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Ao  meu  dilecto  irmão 

MARIO  BARBOZA  CARNEIRO. 


PREFACIO 


Prezado  amigo  Dr.  Julio  Barboza  Carneiro , 

Conservo  a mais  grata  impressão  da  leitura  que  fiz 
das  substanciosas  paginas  que  escrevestes  sobre  as 
graves  crises  monetários  verificadas,  durante  e após  d 
grande  guerra,  em  vários  paizes  da  Europa. 

D’essa  impressão  permitto-me  assignalar  dois  aspec- 
tos : E’  o primeiro  o da  vossa  maestria  no  trato  dos  pro- 
blemas financeiros  ‘ o segundo  é o do  serviço  que  pres- 
taes  a quantos,  em  condição  de  influirem  sobre  o destino 
de  povos  assoberbados  por  crises  de  igual  natureza , 
venham  a conhecer  as  bem  deduzidas  licções  que  o vosso 
livro  encerra.  Devo  dizer  que  não  me  causou  surpreza  a 
alta  capacidade  de  que  déstes  prova  na  dissertação  sobre 
os  importantes  factos  que  vos  preoccuparam. 

Essa  capacidade  eu  já  a tinha  por  demonstrada  pelos 
vossos  importantes  estudos  sobre  assumptos  sujeitos  á 
deliberação  da  « Sociedade  das  nações  »,  e,  notadamente, 
pela  mui  valiosa  collaboração  que  me  prestastes,  como  o 
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meu  primeiro  auxiliar , emquanto  exerci  as  funcções  de 
perito  no  « Comité  Preparatório  da  Próxima  Conferen- 
cia Economica  »,  em  o decurso  das  sessões  realizadas 
nos  últimos  dias  de  Abril  e primeiros  de  Maio  de  1926, 
em  Genebra. 

Com  ufania  e prazer  recordo-me  sempre  do  alto 
apreço  que  vos  tributava  o meio  que  aquella  sociedade 
constituia,  algumas  de  cujas  notabilidades  pessoal- 
mente me  deram  testemunho  do  especial  acatamento 
votado  a vossa  individualidade  e ás  vossas  opiniões. 

Estou  certo  de  que  vosso  livro  figurará  merecidamente 
dentre  os  melhores  que  sobre  a matéria  foram  publica- 
dos em  apreciação  ás  catastrophes  financeiras  produzi- 
das pela  terrivel  confiagrção  mundial , destacando-se 
como  o primeiro  escripto,  sobre  o assumpto , em  lingua 
portugueza , o que  o recommendará  ao  manuseio  e á 
meditação  dos  vossos  compatriotas  interessados  rí  esse 
genero  de  estudos. 

-4s  causas  que  levam  as  nações  ao  abominável  pro- 
cesso das  emissões,  inconversiveis,  o ambiente  em  que 
ellas  florescem  e os  lamentáveis  effeitos  d' esse  detestá- 
vel recurso  financeiro,  quer  na  ordem  social  e política, 
quer  na  ordem  economica,  tudo  isso  está  lucidamente 
exposto  nas  paginas  que  lançastes ; não  apenas  expos- 
to, mas,  estudado  com  segurança  doutrinaria  e excel- 
lente  critério  inferindo  dos  factos  generalizações  acer- 
tadas e proveitosas. 
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Felicito-vos  pela  notável  producção  mental  que  são 
esses  vossos  estudos , dos  quaes,  estou  certo , resultará  o 
maior  lustre  para  vosso  nome;  agradeço-vos  a distin- 
cção  que  me  conferistes , reclamando  de  mim  algumas 
linhas  que  sirvam  de  prefacio  ao  vosso  livro. 

As  occupações  que  absorvem  o tempo  do  Presidente 
do  Estado  de  Minas  Geraes  não  me  permittem  escrever 
mais  do  que  estas  poucas  linhas , ás  quaes  quero  seja 
remate  a affirmação  do  alto  apreço  em  que  tenho  os  vos- 
sos talentos,  a vossa  cultura  e os  valiosos  serviços  que, 
no  extrangeiro,  haveis  prestado  á nossa  Patria. 

Antonio  Carlos  Ribeiro  de  Andrada. 


Bello  Horizonte,  26-2-1927. 
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« Tout  s’ évalue  en  monnaie,  tout  aboutit  à la  mon- 
naie , cest  par  elle  que  se  règlent  les  rapports  des  parti- 
culiers  entre  eux , de  V Êtat  et  des  particuliers  et  des 
Etats  entre  eux.  « Essas  palavras  magistraes  de  Ra- 
phael-Georges  Lévy  mostram  logo  a importância  da 
funcção  social  da  moeda.  Tal  importância  explica  a 
complexidade  dos  phenomenos  monetários  e eviden- 
cia ao  mesmo  tempo  ò interesse  de  toda  Nação  em 
que  a sua  moeda  tenha  constantemente  a mesma 
potencialidade.  Já  em  1526  o grande  Nicoláo  Coper- 
nico  proclamava  essa  verdade  nos  seguintes  termos  : 
« Por  mais  numerosos  que  sejam  os  males  que  de  or- 
dinário acarretam  a decadência  dos  reinos,  dos  prin- 
cipados e das  republicas,  os  quatro  seguintes  são,  a 
meu  vêr,  os  mais  temiveis  : a discórdia,  a mortali- 
dade, a esterelidade  da  terra  e a deterioração  da 
moeda.  A evidencia  dos  tres  primeiros  é tal  que  nin- 
guém os  ignora.  Mas,  quanto  ao  quarto,  que  se  refére 
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á moeda,  exeepto  alguns  homens  de  muito  senso, 
poucas  pessoas  se  occupam  delle.  Porque?  Porque 
não  é de  um  só  golpe,  mas  aos  pouquinhos,  por  uma 
acção  d’algum  modo  latente,  que  elle  arruina  o Es- 
tado (x).  » Deterioração  da  moeda  significa  dimi- 
nuição da  sua  capacidade  em  fazer  circular  as  utili- 
dades, em  facilitar  a permuta  de  toda  especie  de 
bens,  em  ser  delles  um  equivalente  (1 2)  e,  segundo  a 
mais  moderna  accepção,  em  ser  o meio  de  liquidação 
das  dividas  (3),  isto  é o instrumento  de  pagamento 
que  finaliza  toda  obrigação  resultante  de  serviços  ou 
da  permuta  de  bens  qúaesquer.  Dessa  funcção  emi- 
nentemente social  resulta  para  a moeda  a necessi- 
dade de  possuir  certas  qualidades  intrínsecas.  Ella 
deve  ser  capaz  de  circular,  de  se  conservar  (4)  e de  se 
transformar.  Dahi  a superioridade  da  moeda  metal- 
lica  sobre  qualquer  outra;  e entre  as  moedas  metalli- 
cas,  a preeminencia  da  moeda  de  ouro  por  ser  a base 
do  systema  monetário  de  quasi  todos  os  paizes  civili- 
sados,  o que  lhe  dá,  na  nossa  epocha,  o caracter  de 
moeda  por  excelleneiâ,  moeda-typo. 

A qualidade  de  transformação,  isto  é a possibili- 


1.  Monete  Cudende  Ratio,  per  Nicolaum,  ext.  da  trad.  franceza  da 
L.  Wolowski. 

2.  Wolowski. 

3.  R.  G.  Hawtrey.  v 

4.  Stanley  Jevons. 
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dade  de  ser  reduzida  materialmente  em  outra  moeda 
de  differente  pezo,  de  diversa  dimensão  e contendo 
outra  quantidade  de  metal  puro,  permitte  á moeda 
o completo  desempenho  da  sua  funcção  social  não  só 
no  seio  de  uma  collectividade,  isto  é entre  os  indivi- 
duos  pertencentes  a um  determinado  núcleo  : a Na- 
ção, mas  entre  Nações  diversas.  A moeda  é,  pois,  per- 
feita, é sã,  quando  tem  um  valor  estável  nas  relações 
entre  collectividades  differentes,  isto  é quando  uma  mes- 
ma quantidade  ê constantemente  capaz  de  liquidar  uma 
mesma  divida  da  collectividade  nacional  para  corri  as 
collectividades  estrangeiras. 

O desequilibrio  da  balança  de  contas  entre  uma 
collectividade  e as  demais  restabelece-se  quando 
aquella  envia  a estas  a quantidade  de  metal  monetá- 
rio correspondente  á differença  (x).  Neste  caso  o mo- 
dulo monetário  mantem-se  n’uma  relação  constante 
com  os  modulos  monetários  dos  paizes  onde  também 
circula  moeda  do  mesmo  metal  ou  onde  circula  moeda 
fiduciária  conversível. 


1.  E’  nessas  occasiões  que  se  verifica  o phenomeno  do  Gold-point, 
que  é a quantidade  de  ouro  necessária  ao  pagamento  da  embalagem, 
do  transporte,  do  seguro  e do  juro  durante  o tempo  do  transporte  do 
metal  monetário  (amoedado  ou  em  barras)  equivalente  ao  desequili- 
brio da  balança  de  contas.  O cysto  de  uma  cambial  não  pode  exceder  a 
essas  despezas,  d’ahi  o insignificante  movimento  do  cambio  entre 
paizes  possuidores  de  sufficientes  reservas  metallicas  e nos  quaes  é 
livre  a exportação  e a importação  do  ouro. 
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O paiz  que  não  possúe  moeda  sã,  que  não  tem  a 
quantidade  de  ouro  fino  capaz  de  equilibrar  as  suas 
contas  internacionaes,  adquire  esse  ouro  com  a sua 


moeda  defeituosa  : papel  moeda  ou  prata  em  alguns 

K casos.  Verifica-se  então  o phenomeno  do  agio,  isto  é a 

moeda  legal  de  curso  forçado  não  sendo  ouro,  este 
, tem  em  relação  a ella  o valor  de  uma  mercadoria 

qualquer.  Quanto  maior  for  a sua  procura,  tanto 
mais  elevado  será  o seu  preço  expresso  na  referida 
moeda  defeituosa.  Tal  é o caso  do  paiz  que  se  acha 
o regimen  do  papel  moeda  inconversivel.  O ajuste 

■ de  contas  internacional  dá,  pois,  ensejo  a que  se  ma- 
nifestem certos  phenomenos  monetários.  Em  se  tra- 
tando de  ajustes  de  contas  entre  paizes  possuidores 
do  mesmo  systema  monetário,  o problema  é simples, 
como  vimos  acima.  Mas,  elle  é complexo  quando  se 
trata  dos  ajustes  de  contas  entre  paizes  que  não  têm 
uma  moeda  perfeita,  isto  é quando  a moeda  nacional 
não  se  transforma  materialmente  na  moeda  estran- 
geira. Gomo  observa  Bertrand  Nogaro  (Qjé  nesse  caso 
que  surgem  os  phenomenos  cambiaes  mais  delicados 


t.  Bertrand  Nogaro.  La  monnaie  et  les  pkénomènes  monétaires  contem 


porains,  Paris,  1924. 


1NTKODUCÇÃO 


XV 


e cujas  repercussões  são  as  mais  graves.  A proprie- 
dade de  equivalência  da  moeda  achando-se  enfra- 
quecida em  relação  ao  ouro,  o mesmo  phenomeno 
observa-se  em  relação  ás  demais  mercadorias  estran- 
geiras e por  isso  o preço  destas  eleva-se  tão  rapida- 
mente quanto  baixa  a capacidade  da  moeda  nacional 
em  adquirir  ouro.  Por  pouco  que  dure  essa  debilidade, 
intervem  um  factor  poderozo,  de  ordem  subjectiva  : 
a confiança.  E se  perziste  a diminuição  da  capacidade 
em  adquirir  ouro,  a capacidade  da  moeda  em  adqui- 
rir as  mercadorias  nacionaes  também  diminue,  por- 
que ha  no  mercado  interior  uma  reacção  do  mercado 
exterior  o qual  absorve  com  mais  facilidade  aquellas 
mercadorias  cujo  preço  ouro  baixou.  Essa  reacção  só 
se  faz  sentir  após  um  certo  tempo  de  depreciamento 
monetário.  Assim  é que  a diminuição  da  capacidade 
de  adquirir  da  moeda  manifesta-se  mais  lentamente 
no  mercado  interior  do  que  no  exterior.  A moeda 
deixa  de  ser  um  modulo  constante;  ella  perde  aos 
poucos  as  suas  varias  qualidades  e á medida  que  se 
enfraquece  occasiona  uma  perturbação  cada  vez 
maior  nas  transacções  do  paiz  com  o estrangeiro.  E’ 
então  que  apparecem  com  nitidez  os  inconvenientes 
das  fluctuações  cambiaes.  A duração  dessas  fluctua- 
ções  revela  um  grave  estado  morbido  de  toda  a eco- 
nomia do  paiz.  O Estado-poder  soberano  que  dá  á 
moeda  a força  legal-procura  remediar  a diminuição 
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da  respectiva  capacidade  de  adquirir  creando  si- 
gnaes  monetários  em  quantidades  cada  vez  maiores. 
O credito  contrahe-se.  O aluguel  do  dinheiro  sobe.  Os 
impostos  não  produzem  mais  os  valores  calculados  : 
quando  o seu  producto  é recolhido  ao  Thesouro  do 
Estado  a capacidade  de  adquirir  da  moeda  baixou 
consideravelmente  em  relação  á que  possuia  na  epo- 
cha  em  que  foram  feitas  as  previsões  e decretados  os 
tributos.  E’  a desordem  financeira.  O Estado  recorre 
ao  empréstimo, . augmenta  consideravelmente  a sua 
divida  fluctuante  e lança  na  circulação  moeda  papel 
em  quantidade  cada  vez  maior.  Emquanto  os  stocks 
de  mercadorias  são  importantes,  ha  uma  apparencia 
de  prosperidade,  porque  o preço  dos  artigos  de  pro- 
ducção  nacional  sendo  inferior  ao  respectivo  preço 
ouro,  a collocação  delles  nos  mercados  estrangeiros  é 
extremamente  facil.  As  industrias  que  dispõem  de 
matérias  primas  não  dão  vazão  ás  encommendas.  Os 
salarios  augmentam.  Em  dado  momento  ha  um  bem 
estar  factício.  Mas,  em  breve  a reacção  manifesta-se. 
A diminuição  da  sua  qualidade  de  equivalência  é tal 
que  a moeda  defeituosa  deixa  de  ser  um  prêmio  á 
exportação.  As  oseillações  cambiaes  tornam-se  en- 
tão cada  vez  mais  accentuadas.  « O perigo  dessas 
fluctuações,  diz  o illustre  Mestre  Guillermo  Suberca- 
seaux,  é uma  especie  de  espada  de  Damocles  suspensa 
sobre  os  indivíduos  de  todas  as  classes.  Todo  mundo 
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tem  interesse  em  evital-as  porque  a ninguém  é dado 
não  ser  victima  delias  ^J.»  Chega  um  momento  em 
que  o Estado  não  consegue  mais  exercer  a sua 
funcção  monetaria  a tal  ponto  que  os  negociantes 
substituem  a unidade  monetaria  nacional,  o mo- 
dulo legal,  por  moedas  estrangeiras.  E’  o que  se  ob- 
servou nos  paizes  da  Europa  Central  onde  o Estado 
não  podendo  mais  exercer  a sua  funcção  de  guarda 
do  valor  monetário,  os  commerciantes  voltarem  ao 
habito  primitivo  de  escolherem  elles  mesmos  o mo- 
dulo do  valor  das  suas  mercadorias,  isto  é a moéda 
que  lhes  podesse  ser  equivalente.  Esse  equivalente 
foi  o ouro,  isto  é moeda  estrangeira-ouro  : Dollar, 
Libra  esterlina,  Franco  suisso,  Florin  hollandez.  Peór 
ainda  : verifica-se  o exodo  de  capitaes.  O mercado 
monetário  atrophia-se.  Os  depositos  bancarios  re- 
duzem-se a quantias  insignificantes.  Ninguém  con- 
serva a moeda ; todo  mundo  emprega-a  em  qualquer 
cousa  que  tenha  um  valor  duradouro.  Não  ha  mais 
controle  algum  da  circulação  monetaria.  O credito 
do  Estado  aniquila -se  no  interior  e no  exterior.  To- 
das as  transacções  mercantis  são  motivo  da  especu- 
lação a mais  desenfreada. 


1.  G.  Subercaseaux.  Le  Papier  Monnaie. 
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0 problema  economico  que  consiste  em  obter  uma 
relação  constante  entre  uma  moeda  fiduciária  e o 
ouro  — moeda  typo,  de  circulação  universal  — é 
funcção  de  numerosas  varia veis.  Dahi  a sua  extrema 
complexidade.  Essas  variaveis  não  têm  todas  igual 
importância  nem  actuam'  todas  ao  mesmo  tempo. 
Mas,  como  se  acham  prezas  umas  ás  outras,  como 
dessa  ligação  resulta  um  systema,  desde  que  ha  alte- 
ração de  uma  delias,  todas  as  demais  reagem  e veri- 
ca-se  o desconjuntamento  do  systema,  isto  é o dese- 
quilibrio.  O estudo  dos  phenomenos  monetários  con- 
siste em  vêr  como  é que  variando  um  dos  elementos 
do  systema  variam  os  demais  e portanto  como  é pos- 
sivel  reduzir  tal  variação  a limites  infinitamente  pe- 
quenos, de  modo  que  o systema  se  restabeleça  n’um 
equilíbrio  duradouro. 

Para  o economista,  como  para  o physico,  a obser- 
vação dos  phenomenos  tem  por  fim  descobrir  as  re- 
lações que  existem  entre  elles.  Graças  ao  conheci- 
mento mais  ou  menos  exacto  dessas  relações,  é pos- 
sível achar  com  maior  ou  menor  presteza  a solução 
do  problema  a resolver.  Os  cinco  casos  que  passamos 
a estudar  constituem  experiencias  extremamente  in- 
teressantes. As  variaveis  que  condicionam  o pro- 
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ma  monetário  tiveram  alli  uma  grandeza  que  per- 
tiu  a sua  observação  com  excepcional  nitidez.  O 
blema  a resolver  foi  intrinsecamente  o mesmo 
existe  em  qualquer  paiz  sujeito  ao  regimen  de 
eda  defeituosa.  Apenas  o gráo  de  variação  de  tal 
qual  elemento  foi  necessariamente  proporcional 
desequilíbrio  verificado  em  cada  caso. 


AS  RECENTES 

REFORMAS  MONETÁRIAS 


CAPITULO  I 

A REFORMA  MONETARIA  ALLEMAN 


A reforma  monetaria  alleman  constitue,  sem  du- 
vida, o facto  mais  impressionante  da  historia  eco- 
nômica do  nosso  tempo.  E’  impressionante  pelo  avil- 
tamento em  que  havia  cahido  o instrumento  de 
trocas,  pela  rapidez  surprehendente  com  que  foi 
effectuado  o saneamento  monetário  e pela  disciplina 
com  que  o povo  Allemão  se  sujeitou  ás  severas  me- 
didas adoptadas  pelo  Governo.  Muito  se  tem  escripto 
sobre  as  causas  da  desvalorisação  do  Marco ; um 
estudo  objecti vo  mostra  que  ellas  foram  complexas. 
Os  factores  do  aviltamento  do  meio  circulante  foram 
se  ajuntando  uns  aos  outros  desde  o começo  da 
guerra.  O factor  politico  preponderou  consideravel- 
mente como  se  verá  adeante.  Mas,  os  factores  de 
ordem  economica  e psychologica  também  tiveram 
importância.  Entre  esses  factores,  cumpre  citar  a 
derrota  militar,  a revolução  de  1918,  a indisciplina 


2 AS  BECESTES  REFORMAS  MONETÁRIAS 

e a eorrupção  dos  costumes  que  se  lhe  seguiram,  a 
demobilisação,  o excesso  da  mão  d’obra  tendo  como 
.corollario  a diminuição  da  efficiencia  dos  operários, 
a readaptação  das  usinas  ás  necessidades  do  tempo 
de  paz,  a obrigação  do  pagamento  das  reparações 
aos  paizes  vencedores,  o desequilíbrio  do  commereio 
exterior  logo  em  seguida  á conclusão  da  paz,  a falta 
de  confiança  do  estrangeiro  na  rapida  restauração 
das  finanças  do  paiz,  etc.  A péssima  política  finan- 
ceira do  Reich  foi,  entretanto,  a força  de  impulsão 
de  todo  o movimento  que  reduziu  o Marco  a uma 
quantidade  infinitesimal.  Essa  péssima  política  finan- 
ceira traduziu-se  no  déficit  crescente  do  orçamento, 
déficit  que  occasionou  uma  divida  fluctuante  cada 
vez  maior  e,  — consequência  fatal  — -,  uma  exage- 
radissima  inflação  de  papel  moeda. 

Vários  autores  procuram  explicar  o aviltamento 
do  Marco  pelo  desequilíbrio  da  balança  de  contas. 
Mas  essa  explicação  não  prevalece.  Um  notável  eco- 
nomista italiano,  o Sr.  Bresciani  Turroni,  professor 
da  Universidade  de  Gênova,  observa  que  em  1922  a 
balança  de  contas  foi  certamente  activa  graças  ás 
avultadas  despezas  feitas  na  Allemanha  por  nume- 
rosos forasteiros,  graças  aos  benefícios  das  com- 
panhias de  navegação,  ás  vendas  a estrangeiros  de 
titulos,  dè  edificios,  de  terrenos,  de  objectos  artís- 
ticos, etc.  Entretanto,  a depreciação  do  Marco  não 
sómente  proseguio.,  mas  tornou-se  mais  rapida  do  que 
anteriormente.  Essa  apparente  anomalia  explica-se 
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pelo  facto  de  avultadas  sommas  pagas  pelos  estran- 
geiros não  terem  entrado  no  mercado  allemão.  Com 
effeito,  pouco  confiantes  no  futuro  politico  e econo- 
mico  do  paiz  e desejosos  de  evitar  o pagamento  dos 
impostos,  os  industriaes  allemães  deixavam  no  exte- 
rior uma  parte  das  quantias  que  recebiam  em  paga- 
mento de  suas  exportações.  Uma  grande  quantidade 
de  especies  estrangeiras  obtidas  pela  venda  de  titu- 
los,  de  casas,  de  terrenos,  etc.  era  também  deixada 
no  exterior  sob  a forma  de  depositos  em  banco  ou 
de  acquisição  de  titulos  estrangeiros.  Accrescia  que 
os  numerosos  regulamentos  destinados  a difficultar  a 
acquisição  de  notas  de  outros  paizes,  contribuiam 
para  diminuir  a offerta  ; com  effeito,  o portador  de 
bilhetes  ou  titulos  estrangeiros  não  os  cedia  porque 
receiava  não  poder  readquiril-os  quando  tivesse  ne- 
cessidade delles.  A procura  de  valores  estrangeiros 
(cambiaes,  notas  e titulos)  era  intensa.  « Nos  mo- 
mentos de  pânico,  como  em  Outubro  de  1921,  em 
Julho  e Agosto  de  1922,  em  Janeiro  de  1923  depois 
da  occupação  do  Ruhr,  a procura  de  valores  estran- 
geiros por  parte  do  publico  allemão  tornou-se  um 
phenomeno  pathologico  (l).  » 

A’  medida  que  a desvalorisação  se  accentuava  o 
Marco  tornava-se  mais  inapto  á funcção  de  « meio 
circulante  ».  O repudiamento  da  moeda  nacional  nas 


1.  Bresciani-Turroni.  Inflazione  cartacea,  finanza  slatale  e corso 
dei  cambi  in  Germania. 
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transacções  commerciaes,  que  a principio  era  um 
phenomeno  esporádico,  tornou-se  cada  vez  mais  fre- 
quente. O posto  da  moeda  alleman  foi  tomado  pela 
moeda  estrangeira.  Calcula-se  que  em  Outubro  de 
1923  circulavam  na  Allemanha  perto  de  2 bilhões  de 
Marcos  ouro  em  moeda  de  outros  paizes.  O deprecia  - 
mento  do  marco  provocou  uma  especulação  cada  vez 
maior  das  moedas  estrangeiras,  especulação  tal  que 
uma  certa  quantidade  delias  passava  continuamente 
de  uns  especuladores  a outros,  o que  significava  uma 
substracção  effeetiva  do  mercado  monetário.  À ac- 
quisição  de  Libras,  Dollares,  Florins  ou  Francos 
Suissos  era  o meio  de  que  também  se  servia  o com- 
mercio  para  diminuir  os  riscos  resultantes  da  fluc- 
tuação  cambial.  0 commerciante  que  vendia  merca- 
dorias a prazo  contra  pagamento  em  marcos  papel, 
garantia-se  contra  o risco  da  desvalorisação  futura 
do  marco  comprando,  no  momento  da  conclusão  do 
contrato  de  venda,  uma  quantidade  correspondente 
de  valores  estrangeiros.  Observe-se  ainda  que  du- 
rante muito  tempo  houve  uma  intensa  procura  de 
Marcos  por  parte  dos  estrangeiros  que  especulavam 
na  alta  da  moeda  alleman  ao  passo  qué  na  Allemanha 
numerosos  classes  especulavam  na  baixa  (x).  Essas 
acquisições  de  Marcos  pelos  estrangeiros  refrearam 
durante  certo  tempo  a quéda  do  seu  valor.  Mas 


1.  Notou-se,  com  effeito,  que  o impulso  no  sentido  da  alta  do  Dollar 
era  dado  pelas  Bolsas  Allemans,  e não  pelas  Bolsas  estrangeiras  onde 
em  geral  o Marco  era  quotado  um  pouco  acima  da  taxa  de  Berlim. 
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quando  os  estrangeiros  cessaram  de  comprar  Marcos 
e se  serviram  das  grandes  quantidades  que  tinham 
em  mãos  para  adquirir  na  própria  Allemanha  titulos, 
casas,  mercadorias,  etc.  o depreciamento  do  Marco 
tornou-se  extremamente  intenso. 

« E’  indubitável  que  um  excesso  da  procura  sobre 
a offèrta  de  valores  estrangeiros  (notas,  eff  eitos  de 
commercio,  etc.)  existente  em  dado  momento,  pro- 
duziu temporariamente  um  aviltamento  da  moeda 
alleman.  Mas,  um  desequilibrio  entre  a procura  e 
a offerta  de  cambiaes  sobre  o exterior  não  pode 
por  si  só  agir  no  sentido  de  peorar  continuamente 
o cambio,  se  tal  phenomeno  não  é acompanhado 
de  um  continuo  augmento  das  emissões  de  papel 
moeda.  Em  outras  palavras  um  desequilibrio  du- 
radouro é em  grande  parte  a consequência  da  in- 
flação (*).  » 

Emfim,  a melhor  demonstração  da  influencia  da 
politica  financeira  como  causa  essencial  do  avilta- 
mento do  marco  foi  fornecida  pelo  proprio  Governo 
Allemão,  o qual  graças  a uma  reforma  monetaria 
habilmente  realisada  e acompanhada  de  sábias  pro- 
videncias financeiras  pôde  fazer  cessar  bruscamente 
a inflação  e estabilisar  o cambio. 

Eis  quaes  foram,  de  1914  a Outubro  de  1923,  os 
recursos  financeiros  do  Reich,  isto  é a renda  dos  im- 


1.  C.  Bresciani-Turroni.  Op,  cit. 
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postos,  os  empréstimos  a longo  prazo  e a emissão  de 


Bonus  do  Thesouro  (1 2). 

Exercício 

Renda  doe 

financeiro. 

impostos. 

Empréstimos. 

Bonus  do  Thesc 

(Milhões-de  Marcos  ouro  (2) 

1914 

2.101,8 

3.981,7 

6.276,6 

1915 

1.040,8 

14.286,3 

1.399,3 

1916 

1.017,8 

12.944,5 

5.994,4 

1917 

3.848,6 

11.437,2 

• 7.659,2 

1918 

2.629,7 

8.795,3  , 

13.063,0 

1919 

1.351,3 

1.177,8 

6.259,1 

1920 

3.218,2 

— ■ 

5.178,0 

1921 

3.609,0 

•— 

4.513,5 

1922 

1.755,7 

— 

3.035,0 

1923  (3)... 

617,7 

- (4) 

5.736,1 

Total. . 

21.190,6 

52.622,8 

59.114,2 

Os  déficits  orçamentários  attingiram  mensalmente 
cifras  superiores  a 200  e 300  milhões  de  Marcos  ouro 
em  1919,  1920,  1921  e 1922.  Em  1923  elevaram-se  a 
400,  500  e 900  milhões  por  mez.  A consequência  desses 
déficits  foi  a emissão  de  papel  moeda.  O Governo  en- 
tregava ao  Reichsbank  Bonus  do  Thesouro  *e  recebia 
a quantia  correspondente  em  notas  bancarias.  Foi, 
pois,  o recurso  ao  Banco  que  permittiu  contrabalançar 
os  déficits  sempre  maiores.  Não  foi,  entretanto,  so- 

4.  Extrahido  do  Wirtschaft  und  Slatisíik,  III  (1923). 

2.  Calculados  segundo  os  indices  dos  preços,  médias  annuaes  da 
1914  a 1919,  e médias  mensaes  de  4920  a 1923. 

3.  7 mezes  : Abril  a Outubro. 

4.  Não  figura  nesse  quadro  o producto  dos  empréstimos  em  Dollares. 
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mente  ao  Banco  que  o Governo  Allemão  recorreu. 
Atravez  do  Banco  elle  fez  empréstimos  no  mercado  e 
os  Bonus  do  Thesouro  que  entregava  ao  Reiehsbank 
foram  em  parte  vendidos  ao  publico.  Mas  a partir  de 
1921  o publico  negou-se  cada  vez  mais  a tomal-os 
como  mostra  o seguinte  quadro  : 

Bonus  do  Thesouro  tomados  pelo  publico  em  J°  da  circulação  total. 


Data.  0/0 

31  de  Dezembro  de  1918 50,7 

31  de  Dezembro  de  1919 52,2 

31  de  Dezembro  de  1920  62,3 

31  de  Dezembro  de  1921  46,5 

31  de  Dezembro  de  1922  21 

15  de  Novembro  de  1923  1 


Esses  algarismos  mostram  com  eloquência  que  os 
recursos  financeiros  do  Reich  foram  afinal  quasi 
exclusivamente  fornecidos  pelo  Reiehsbank  o qual 
não  conseguindo  collocar  os  Bonus , guardava-os  em 
seus  cofres  e emittia  notas  em  valor  correspondente. 
Em  Setembro  de  1923  os  impostos  forneciam  apenas 
0,09  0/0  dos  recursos  necessários  ás  despezas  do 
Reich ; os  restantes  99,01  0/0  eram  fornecidos  pela 
inflação  ! 

Houve  ainda  uma  outra  fonte  de  inflação  : os  cré- 
ditos concedidos  a particulares.  Aconteceu,  com 
effeito,  que  devido  á falta  de  depositos  nos  bancos,  o 
Reiehsbank  tornoü-se  a unica  fonte  do  credito  pri- 
vado. O publico  recorria  directamente  a elle  para  o 
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desconto  dos  Bonus  do  Governo  e dos  effeitos  de 
commercio.  A massa  dos  descontos  dessa  natureza 
foi  extremamente  considerável.  Em  15  de  Fevereiro 
de  1923  a carteira  do  Reichsbank  continha  1345  bi- 
lhões de  effeitos  de  commercio  e 2.300  bilhões  de 
Bonus  do  Thesouro.  A inflação  provocada  pelo  cre- 
dito aos  particulares  não  era  muito  inferior' ao  con- 
juncto  das  emissões  de  papel  moeda  feitas  por  conta 
do  Governo.  Os  resultados  desse  systema  traduziram- 
se  em  uma  multiplicidade  e uma  extraordinária  abun- 
dancia  de  papel  moeda. 

Em  fins  de  1923  e no  começo  de  1924,  a situação 
monetaria  era  das  mais  intrincadas  (x).  A circulação 
compunha-se  em  primeiro  lugar  de  Marcos  do  Impé- 
rio (Reichsmark)  cuja  circulação  era  em  31  de  Ja-  J 

neiro  de  1924  de  483  quintilliões.  Ao  lado  do  Reichs- 
mark, que  era  a moeda  legal,  existiam  as  notas  dos 
seguintes  estabelecimentos  : Banco  da  Baviera,  Banco 
de  Saxe,  Banco  de  Baden,  Banco  de  Emissão  Wur- 
temburguez.  As  emissões  desses  bancos  não  eram 
superiores  a 100.000  Marcos  ouro.  Ajunte-se  os  Bonus 
da  Caixa  do  Império,  existentes  antes  da  guerra,  cuja  ! 
emissão,  em  papel  moeda  alcançava  no  começo  de 


1.  « No  anno  de  1923,  132  typographias  trabalharam  dia  e noite 
para  imprimir  os  bilhetes  bancarios.  Trinta  fabricas  de  papel  trabalha- 
ram continuamente  para  fornecer  o necessário  papel.  Imprimiu-se 
assim  10  bilhões  de'notas  de  differentes  valores,  representando  o valor 
nominal  de  3.877  quintilliões  de  marcos.  O transporte  de  marcos  des- 
tinado ás  provincias  necessitava  frequentemente  vários  wagões  », 
A-  Abramovici.  Système  monélaire  allemand. 
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1924,  mais  ou  menos  o valor  de  200  milhões  de  Marcos 
ouro,  e emfim  os  Bonus  das  Caixas  de  empréstimos 
de  guerra,  as  Darlehenkassenscheine,  que  diminuiram 
rapidamente  depois  da  guerra  e que  não  chegavam 
a 11  milhões  de  Marcos  ouro. 

Mas,  ao  lado  do  Reichsmark  a Allemanha  emittiu 
uma  serie  de  notas  chamadas  Notgeld  ou  « moeda  de 
emergencia  ».  Essa  emissão  de  Notgeld  tornou-se  ne- 
cessária pela  diminuição  de  valor  da  emissão  total 
de  Reichsmark.  A Notgeld  podia  ser  emittida  pelas 
administrações  privadas,  pelas  municipalidades,  pe- 
los Estados  do  Reich,  sob  a condição  da  emissão  ser 
caucionada  por  « valores  estáveis  » postos  á dispo- 
sição do  Ministério  das  Finanças  do  Reich.  O Governo 
Allemão  recebia  uma  certa  quantia  de  bilhetes  do 
Reichsbank  dados  em  garantia,  de  maneira  que  a 
Notgeld  não  representava  propriamente  um  augmento 
da  emissão,  mas  simplesmente  o fraccionamento  de 
notas  de  valor  mais  elevado  que  ficavam  em  deposito 
no  Ministério  das  Finanças  e contra  as  quaes  era 
entregue  um  certificado  productivo  de  juros.  Em  fins 
de  1923  havia  autorisação  para  emittir  até  7 quin- 
tilliões  de  Marcos  papel,  correspondendo  mais  ou 
menôs  a 7 milhões  de  Marcos  ouro.  A Notgeld  era 
também  garantida  por  outros  valores. 

Entretanto,  ao  lado  da  Notgeld  « garantida  »,  havia 
uma  emissão  de  132  milhões  de  Marcos  ouro  de  Not- 
geld sem  garantia,  effectuada  por  organisações  parti- 
culares ou  por  corporações  publicas,  especialmente 
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nos  territórios  occupados  pelas  tropas  francezas  e 
belgas.  Emfim  as  Estradas  de  Ferro  allemans  emit- 
tiram,  durante  os  annos  de  1922  e 1923,  114  quin- 
tilliões  de  Marcos  papel,  com  o fim  de  cobrir  os  seus 
proprios  déficits.  Esses  instrumentos  de  pagamento 
assim  emittidos  deviam  ser  garantidos  em  parte  por 
titulos  de  valores  estáveis.  A emissão  desses  titulos 
de  valores  estáveis  constitue  um  dos  elementos  mais 
interessantes  da  situação  da  Allemanha  em  1923.  . 

N’esse  anno  o Governo  do  Reich  emittiu  os  se- 
guintes titulos  de  valores  estáveis  : Io  Bonus  do  The- 
souro  em  Dollares  (Dollar-Schatzanweisung).  Essa 
emissão  foi  autorisada  por  uma  lei  de  2 de  Março  de 
1923,  até  a quantia  de  50  milhões  de  Dollares  ou 
210  milhões  de  Marcos  ouro.  Os  titulos  desse  em- 
préstimo não  produziam  juros,  mas  eram  reembol- 
sáveis em  ouro,  ao  preço  de  120  0/0  do  valor  nomi- 
nal, em  15  de  Abril  de  1926.  Esses  Bpnus  do  The- 
souro,  cujo  valor  era  especificado  em  Dollares,  não 
correspondiam  a Dollares  verdadeiros,  mas  estava 
entendido  que  o Governo  se  comproinettia  a reem- 
bolsal-os  em  papel,  segundo  o cambio  dp  Dollar  no 
momento  do  reembolso.  Foi  a primeira  tentativa  de 
passagem  do  Marco  papel  para  uma  moeda  estável ; 
2o  Um  outro  empréstimo  ouro,  denominado  emprés- 
timo em  moeda  estável , de  500  milhões  de  Marcos  ouro 
foi  emittido  em  duas  partes  e inteiramente  subscripto 
na  própria  Allemanha.  O valor  dos  titulos  era  espe- 
cificado em  Dollares.  Os  titulos  representando  peque- 


W;  ' - 
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nas  sommas  não  produziam  juro,  mas  eram  reem- 
bolsáveis ao  preço  de  170  0/0  do  nominal,  em  2 de 
Setembro  de  1935.  Os  titulos  superiores  a 10  Dol- 
lares  produziam  juros.  Foram  emittidos  164  milhões 
de  titulos  superiores  a 10  Dollares,  os  quaes  serviram 
de  caução  das  emissões  de  Notgeld  e foram  também 
utilisados  como  instrumento  de  trocas.  Com  effeito, 
a segunda  metade  do  empréstimo,  isto  é 296  milhões 
de  Marcos  ouro  tendo  sido  emittida  em  Outubro  de 
1923,  alguns  dias  apenas  antes  da  creação  da  nova 
moeda  (x),  serviu  como  uma  especie  de  moeda  estável 
ou  moeda  intermediaria  entre  o Reichsmark  e essa 
nova  moeda. 

As  emissões  de  Notgeld  autorisadas  até  o mez  de 
Outubro  de  1923  tinham  se  tornado  insufficientes. 
O Governo  do  Reich  autorisou,  pois,  as  municipa- 
lidades e as  corporações  que  emittiam  Notgeld,  a 
Utilisarem  como  lastro  os  Bonus  do  Thesouro  com 
juros  a 6 0/0,  cujo  valor  era  especificado  ao  mesmo 
tempo  em  Dollares  e em  Marcos  ouro.  Taes  eram  os 
principaes  instrumentos  de  trocas  emittidos  pela 
Allemanha  até  Outubro  de  1923. 


* * 


A partir  de  meiados  de  1923,  o Governo  do  Reich 
decidiu  abandonar  o p.adrão  monetário  constituido 


1 . O Rentenmark. 
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pelo  Reichsmark  para  passar  a um  novo  padrão,  cuja 
medida  seria  dada  pelo  valor  do  Dollar  n’um  dado 
momento.  Essa  volta  ao  padrão  ouro  ou  melhor  esse 
abandono  da  antiga  unidade  não  se  eífectuou  sem 
difficuldades.  Aquelles  que  previam  a quéda  do  Marco 
papel  tinham,  desde  1921,  proposto  a emissão  de 
titulos  de  valor  estável,  valor  ouro ; o partido  demo- 
crata especialmente,  que  é formado  sobretudo  de 
financeiros,  tinha  proposto  que  os  impostos  fossem 
fixados  em  ouro  e que  por  conseguinte  o respectivo 
producto  augmentasse  automaticamente  com  a baixa 
do  valor  do  Reichsmark  (x).  N’aquella  occasião  tal 
proposta  foi  posta  de  lado.  No  anno  seguinte,  em 
1922,  foi  efhittido  um  empréstimo  forçado  de  1 bilhão 
de  Marcos  ouro.  O valor  das  subscripções  devia  ser 
calculado  segundo  o valor  do  Marco  ouro  ou  do  Dollar 
expresso  em  Marcos  papel.  Era  o meio  para  o Reich 
de  obter  uma  somma  bastante  importante.  Mas,  os 
adversários  desse  imposto  forçado,  principalmente  as 


1.  Recordemos,  a proposito,  que  desde  1899  o orçamento  brasileiro 
prevê  a percepção  de  uma  parcella  dos  impostos  aduaneiros  em  ouro. 
Com  efieito,  a lei  de  meios  da  Republica,  graças  á sabia  iniciativa  do 
Ministro  Joaquim  Murtinbo,  determinou  n’aquelle  anno  que  10  0/0  dos 
direitos  alfandegarios  seriam  cobrados  em  ouro,  segundo  a taxa  cam- 
bial do  dia.  A experiencia  demonstrou  a efíicacia  de  tal  medida.  Hoje 
a percentagem  dos  direitos  em  ouro  é muito  superior  áquella.  Alias, 
não  foi  essa  a primeira  vez  que  se  tentou,  enfre  nós,  a cobrança  em 
ouro  do  imposto  de  importação.  Em  1867  a lei  n°  1568  determinou 
que  15  0/0  dos  impostos  de  importação  seriam  cobrados  em  ouro. 
Essa  disposição  foi  revogada  em  1869.  Em  maio  de  1890  houve  nova 
tentativa  qUe,  como  a anterior,  não  teve  grande  duração. 
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classes  industriaes  e agrícolas,  obtiveram  que  a clau- 
sula fixando  o pagamento  da  subscripção  segundo  o 
cambio  do  dia  fosse  substituída  por  outra  indicando 
que  a quantidade  de  Marcos  papel  seria  uniforme- 
mente fixada  em  70.  Como  n’aquelle  momento  a 
quéda  do  Marco  ja  era  extremamente  rapida,  acon- 
teceu que  de  facto  os  pagamentos  não  corresponde- 
ram mais  á taxa  fixada  e que  por  isso  o Reich  recebeu 
uma  quantia  muito  inferior  á que  esperava. 

Foi  sómente  em  1923  que  houve  uma  mudança 
sensível.  Essa  mudança  manifestou-se  pela  emissão 
do  empréstimo  em  Dollares  acima  mencionado  e pôr 
uma  serie  de  medidas  applicaveis  não  aos  emprésti- 
mos, mas  aos  impostos.  No  dia  20  de  Agosto  de  1923 
applicou-se  ás  estradas  de  ferro  o systema  dos  multi- 
plicadores, isto  é,  as  tarifas  eram  semanalmente  mo- 
dificadas conforme  a baixa  do  valor  do  Marco.  Essa 
modificação  fazia-se  pela  multiplicação  das  tarifas 
por  um  determinado  coefíiciente.  Assim,  embora  não 
fosse  ainda  o systema  das  tarifas  em  valores  ouro, 
admittia-se  o principio  das  tarifas  modificadas  todas 
as  semanas  segundo  coefficientes  adaptados  á baixa 
do  Marco.  Tal  providencia  era  precaria,  porque  os 
coefficientes  entravam  em  jogo  mui  tardiamente. 

Em  11  de  Outubro  de  1923,  o Governo  decretou 
que  todos  os  impostos  seriam  pagos  segundo  o res- 
pectivo valor  ouro.  Essa  disposição  applicava-se  a 
todos  os  impostos  devidos  desde  31  de  Agosto  de 
1923.  Quanto  aos  impostos  cujo  pagamento  era  de- 
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vido  anteriormente  a 31  de  Agosto,  seriam  cobrados 
segundo  um  coefficieíite  indicado  no  Decreto,  coef- 
ficiente  esse  pelo  quafdevia  ser  multiplicada  a quan- 
tia em  que  taes  impostos  tinham  sido  fixados. 

Um  novo  Decreto  de  19  de  Dezembro  de  1923, 
completou  o principio  do  Decreto  de  11  de  Outubro, 
applicando-o  especialmente  ás  tarifas  das  estradas  de 
ferro  e ás  taxas  postaes. 

Desde  o mez  de  Agosto  de  1923,  o Reichsbank 
havia  decidido  conceder  créditos  calculados  segundo 
o valor  ouro,  isto  é reembolsáveis  segundo  o preço 
do  ouro.  O juro  desses,  empréstimos  era  muito  infe- 
rior ás  taxas  dos  empréstimos  em  Marcos  papel. 

Pode-se,  pois,  dizer  que  foi  na  segunda  metade 
de  1923  e sobretudo  a partir  de  Setembro,  que  o 
Governo  Allemão  adoptou  o principio  da  avaliação 
em  ouro  (Marcos  ouro  oU  Dollares)  e abandonou  com- 
pletamente como  tnedida  dos  preços  o antigo  padrão, 
isto  é o Reichsmark.  E’  a etapa  indispensável  que  tem 
de  vencer  todo  paiz  que  pretende  restabelecer  a sua 
situação  financeira  quando  não  pode  contar  com  o 
credito  estrangeiro. 

A creação  do  Rentenmark  foi  apenas  um  dos  ele- 
mentos das  reformas  que  permittiram  á Allemanha 
passar  de  um  padrão  desprestigiado  a um  novo  pa- 
drão Calculado  segundo  o valor  ouro.  Note-se  que 
desde  1922  tinha-se  generalisado  entre  os  parti- 
culares-o habito  de  fazer  os  contratos  não  mais  em 
Marcos,  porém  em  Francos  süissos  ou  em  Florins. 
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O abandono  pelos  particulares  do  Reichsmark  como 
modulo  dos  valores  precedeu  pois  o abandono  pelo 
Governo  ; este  não  fez  de  facto  senão  consagrar  uma 
situação  que  o publico  tinha  creado  havia  muito 
tempo.  A consequência  foi  que  ao  lado  da  circula- 
ção de  Marcos  papel,  havia,  como  dissemos,  uma 
circulação  extremamente  abundante  de  moedas 
estrangeiras,  em  papel,  especificadas  em  Dollares, 
em  Francos  suissos  ou  em  Florins.  A circulação  de 
Marcos  papel  tinha  sido  substituída  por  uma  nova 
circulação  composta  de  todas  as  variedades  de  moe- 
das estáveis  de  que  era  possível  dispor.  O publico 
procurava  escapar  ás  consequências  do  aviltamento 
do  Marco  constituindo  um  thesouro  em  moedas 
estrangeiras. 

★ 

* * 

Era  indispensável  fazer  acompanhar  a reforma 
monetaria  da  reforma  financeira,  porque  uma  era  a 
condição  da  outra.  As  duas  reformas  deviam  pois 
ser  realisadas  simultaneamente.  O Rentenmark  foi 
creado  em  Setembro  de  1923,  como  urna  moeda  fidu- 
ciária que  devia  servir  de  intermediaria  entre  o Marco 
papel  e a moeda  de  ouro.  Os  seus  creadores  nunca  o 
consideraram  como  devendo  ser  uma  moeda  defini- 
tiva. 0 Ministro  das  Finanças  do  Reich  sempre  de- 
clarou e repetiu  que  a creação  do  Rentenmark  era 
apenas  uma  medida  temporária,  até  que  fosse  possível 
a volta  ao  padrão  metallico. 
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O Rentenmark  foi  um  bilhete  emittido  por  um 
banco  especial  : o Rentenbank.  Esse  banco  foi  consti- 
tuido  com  o capital  de  2.400  milhões  e uma  reserva 
de  800  milhões  de  Rentenmark.  O capital  consistia 
exclusivamente  em  dividas  activas,  isto  é em  hypo- 
thecas  da  industria  e da  agricultura  allemães.  O 
capital  foi  constituido  primeiro  por  hypothecas  dos 
bens  de  raiz  da  agricultura  alleman,  das  emprezas 
industriaes  e commerciaes,  comprehendidos  os  ban- 
cos^1). Essa  hypotheca  produzia  um  juro  de  6 0/0  a 
favor  do  Rentenbank,  juro  que  era  pago  pelos  pro- 
prietários dos  bens  hypothecados,  em  Rentenmark, 
segundo  o valor  em  ouro  do  Rentenmark  no  dia  do 
vencimento.  Esse  rendimento  era  empregado  no  pa- 
gamento dos  juros  devidos  pelo  Rentenbank,  isto  é, 
o juro  de  5 0/0  das  Rentenbriefe.  Esses  titulos  podiam 
ser  emittidos  até  quantia  igual  ao  valor  das  hypo- 
thecas. As  Rentenbriefe  constituíam  o lastro  das 
notas  de  Rentenmark.  Um  Rentenmark  foi  declarado 


1.  O capital  fornecido  pela  agricultura  foi  simplesmente  a hypo- 
theca  de  todos  os  terrenos  cultivados  cujo  valor  era  superior  a 4.000  mi- 
lhões de  Marcos  ouro.  Essa  hypotheca  gravava  4 0/0  do  valor  dos  ter- 
renos em  1913.  Quanto  aos  capitaes  de  exploração,  a repartição  foi 
feita  segundo  a proporção  da  avaliação  para  o pagamento  da  taxa 
para  o abastecimento  de  pão  (Brotversorgungsabgabe) . A divida  não 
sendo  garantida  por  uma  hypotheca,  os  devedores  deviam  entregar 
ao  Rentenbank  obrigações  estipuladas  em  Marcos  ouro.  Como  entre 
os  haveres  da  empreza  estavam  comprehendidos  os  bens  de  raiz,  foi 
estipulado  que  o valor  das  obrigações  devia  corresponder  ao  valor 
global.  A obrigação  dos  industriaes,  dos  commerciantes  e dos  banquei- 
ros era  uma  divida  pessoal. 
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equivalente  a um  Marco  ouro.  Essa  equivalência  era 
puramente  convencional,  inteiramente  artificial.  As 
notas  do’Rentenbank  não  tinham  curso  legal,  mas 
eram  acceitas  obrigatoriamente  pelas  repartições 
publicas,  o que  dava  na  mesma.  O portador  de  Ren- 
tenmark  não  podia  obter  o respectivo  reembolso  em 
ouro,  por  isto  que  o Banco  não  possuia  ouro  em  cofre, 
nem  capital  ouro,  mas  recebia  em  troca  de  500  Ren- 
tenmark  um  titulo  de  renda  ou  « Rentenbriefe  » de 
500  Marcos  ouro.  Os  titulos  podiam  ser  reembolsados 
inteiramente  ou  por  seriés,  segundo  o seu  valor  no- 
minal, depois  de  um  periodo  de  5 annos.  Esse  novo 
bilhete  era,  pois,  garantido  por  um  imposto  sobre  o 
capital  productivo,  unica  riqueza  que  permaneceu 
intacta  no  meio  da  catastrophe  (x).  A emissão  total 
das  novas  notas  não  podia  exceder  o montante  do 
capital  e das  reservas  do  Rentenbank  isto  é 3.200  mi- 
lhões. 

O Rentenbank  não  podia  effectuar  operações  ban- 
carias senão  com  o Reich,  o Reichsbank  ou  os  outros 
bancos.  Não  estava  pois  em  contacto  directo  com  o 
publico.  O Rentenbank  foi  logo  autorisado  a fazer 
ao  Reich  um  adeantamento  de  1.200  milhões  de 
Rentenmark.  Esse  adeantamento  foi  dividido  em 
duas  fracções  : uma  de  300  milhões  sem  juros  e 
destinada  ao  reem-  bolso  dos  Bonus  do  Thesouro 
descontados  pelo  Reichsbank  ; a outra  de  900  milhões 


l.  W.  -Baumgartner.  Le  Rentenmark. 


^ 
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de  Rentenmark,  produzindo  juros  de  6 0/0,  destinada 
a cobrir  o déficit  orçamentário  nos  mezes  de  Novem- 
bro e Dezembro.  Um  outro  empréstimo  de  1.200  mi- 
lhões de  Rentenmark  foi  concedido  pelo  Renten- 
bank  ás  emprezas  industriaes  e commerciaes  Esse 
credito  foi  posto  á disposição  de  taes  emprezas  por 
intermédio  do  Reichsbank. 


A emissão  de  varias  centenas  de  quintilliões  de 
Marços  papel  pelo  Reichsbank  tinha  por  equivalência 
nos  balanços  desse  banco  os  Bonus  do  Thesouro  da- 
dos pelo  Governo.  A suppressão  dos  Bonus  do  The- 
souro, isto  é o seu  reembolso,  deu  lugar  a que  toda  essa 
emissão  ficasse  só  garantida  com  os  bilhetes  do  Ren- 
tenbank  ; na  realidade  o reembolso  feito  pelo  Governo 
ao  Reichsbank  não  excedeu  a quantia  de  300  milhões 
de  Marcos  ouro ; os  450  quintilhões  de  Marcos  papel 
emittidos  pelo  Reichsbank  contra  os  Bonus  foram, 
pois,  reembolsados  effectivamente  com  300  milhões 
de  Rentenmark.  Esse  reembolso  foi  a consagração 
da  devalorisação  do  Marco  papel. 

Como  dissemos,  a outra  parte  do  empréstimo  con- 
cedido pelo  Rentenbank  ao  Governo  Allémão,  tinha 
por  fim  permittir  a este  atravessar  o período  No- 
vembro-Dezembro, isto  é até  que  entrassem  para  os 
cofres  públicos  as  primeiras  receitas  orçamentarias 
de  Janeiro  e Fevereiro  de  1924.  Em  15  de  Novembro 
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de  1923  estavam  promptas  as  primeiras  notas  de 
Rentenmark  as  quaes  foram  distribuídas  pelo  Go- 
verno aos  operários  e aos  funccionarios  do  Reich. 
Assim,  pois,  as  primeiras  notas  lançadas  na  circu- 
lação o foram  a titulo  de  pagamento  de  serviços  e 
não  como  troca  de  Marcos  papel.  Nessa  mesma  data 
a impressão  dos  Marcos  papel  por  conta  do  Estado  foi 
definitivamente  suspensa.  Foi,  por  conseguinte,  em 
15  de  Novembro  que  se  estabeleceu  o principio  de  que 
não  haveria  mais  Marcos  papel,  emittidos  por  conta 
do  Estado,  ao  mesmo  tempo  que  se  procedia  a uma 
nova  emissão  de  Rentenmark , porém  em  quantidade 
limitada. 

Estabeleceu-se  ao  mesmo  tempo  uma  dupla  troca. 
Por  um  lado  os  Marcos  papel  eram  convertidos  em 
Rentenmark  á taxa  de  ltrillião  (1.000.000.000.000)  de 
Marcos  papel  por  um  Rentenmark  ; em  segundo  lugar 
o Reichsbank  começou  a trocar  Marcos  papel  por 
Dollares  a uma  taxa  fixa,  correspondendo  mais  ou 
menos  a 5 trilliões  de  Marcos  papel  por  um  Dollar, 
isto  é o Reichsbank  dava  cinco  vezes  mais  Mar- 
cos papel  por  um  Dollar  do  que  por  um  Renten- 
mark. 

O Reichsbank  pôde  effectuar  essa  troca  de  moedas 
estrangeiras  contra  Marcos  papel,  porque  havia 
constituído  um  stock  de  moedas  estrangeiras  em 
previsão  do  restabelecimento  da  estabilidade  mone- 
tária, e também  porque  verificou-se  o paradoxo  do 
seu  encaixe  ouro,  que  se  elevava  a quinhentos  mi- 
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lhões  mais  ou  menos  de  Marcos  ouro,  valer  tanto 
quanto  a totalidade  dos  Marcos  papel  que  circulavam 
n’aquelle  momento. 

Assim,  pois,  a fallencia  levada  a taes  extremos 
facilitou  singularmente  a volta  da  moeda  de  ouro. 

O Reichsbank  tinha,  em  virtude  de  um  Decreto 
de  Setembro,  concentrado  todo  o commercio  de 
cambiaes  e repartia  essas  cambiaes  entre  as  pessoas 
que  precisavam  delias.  A venda  de  effeitos  com- 
merciaes  fazia-se  a uma  taxa  fixa  ; é nessa  taxa  fixa 
em  relação  ao  Dollar  que  se  acha  todo  o segredo  da 
reforma  monetaria  alleman. 

Era  extremamente  simples  garantir  no  interior  da 
Allemanha  que  o Rentenmark  seria  trocado  por 
1 trilhão  de  Marcos  papel,  mas  era  mais  difficil  ga- 
rantir que  5 trilhões  de  Marcos  papel  representariam 
sempre  um  Dollar  ouro.  Se  a lei  alleman  podia  intervir 
nas  trocas  interiores,  nada  podia  fazer  nas  trocas 
exteriores  ; eis  porque  para  garantir  essa  troca  dos 
Marcos  papel  pelo  Dollar  tornava-se  mister  poder 
realisar  effectivamente  tal  troca  a todo  momento. 
O Reichsbank  o pôdç  fazer  porque  havia  accumu- 
lado  uma  quantidade  importante  de  notas  estran- 
geiras. 

A partir  desse  momento,  assistiu-se  na  Allemanha 
ao  mesmo  phenomeno  verificado  alhures,  isto  é a úm 
affluxo  para  o Reichsbank  de  moedas  estrangeiras. 
O publico  tinha,  com  effeito,  um  interesse  conside- 
rável em  possuir  moeda  nacional  em  vez  de  moeda 
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estrangeira,  e esperava  que  uma  baixa  das  moedas 
estrangeiras  lhe  permittisse  obtel-as  de  novo  a uma 
taxa  mais  favoravel.  Affirmou-se  sempre,  na  Alle- 
manha,  que  o Rentenmark  sendo  uma  moeda  inte- 
rior, não  podia  sahir  do  paiz  e devia  portanto  ser 
necessariamente  insensivel  ás  fluctuações  do  cambio. 
Provavelmente  poucos  Allemães  acreditaram  nisso. 
0 facto  é que  houve  um  phenomeno  psychologico 
collectivo,  uma  volta  da  confiança  que  fez  com  que 
o publico  procurasse  esse  novo  bilhete  convencido  de 
que  a sua  estabilidade  devia  durar  (1).  Essa  con- 
vicção não  teria  podido  subsistir  muito  tempo  sem  a 
facilidade  que  tinha  o Reichsbank  de  poder  trocar  por 
Dollares  os  Marcos  papel  que  o publico  lhe  apresen- 
tava. Se  essa  troca  tivesse  sido  suspensa  o publico 
teria  perdido  confiança  nos  novos  bilhetes  e o con- 
juncto  da  reforma  teria  mallogrado.  Mas,  observe-se 
que  houve  simplesmente  a substituição  de  uma 
moeda  papel  por  outra  moeda  papel. 

Ao  mesmo  tempo  que  se  fazia  essa  emissão  de  Ren- 
tenmark, realisava-se  á reforma  das  finanças  do 
Reich. 


1.  A emissão  do  Rentenmark  foi  acolhida  com  favor  pelo  conjuncto 
da  Nação.  Foi  auxiliado  pelos  particulares  que  o Governo  emprehendeu 
manter  a nova  unidade  no  nivel  do  padrão  ouro.  Emquanto  o Reich 
adoptava  uma  serie  de  medidas  para  introduzir  o Rentenmark  na 
contabilidade  de  certas  repartições,  principalmente  nos  correios,  os 
particulares  esforçavam-se  por  vulgarisar  o uso  delle.  O novo  bilhete 
foi  rapidamente  adoptado  pelo  publico  que  trocou  por  elle  uma  parte 
dos  seus  Marcos.  W.  Baumgahtner,  op.  cit. 
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Em  Novembro  de  1923,  o Reich  attingiu  o 
máximo  da  sua  miséria  financeira.  Sob  a influencia 
da  quéda  constante  do  Marco  o déficit  orçamentário 
chegou  a ser  quasi  igual  á totalidade  das  despezas, 
as  quaes  eram  cobertas  quasi  exclusivamente  por 
emissões  de  papel  moeda.  Entretanto,  facto  unico 
na  historia  das  finanças  publicas,  em  poucos  mezes 
o orçamento  do  Reich  achou-se  jião  sómente  em 
equilibrio,  mas  houve  um  superavit ! A partir  de 
Fevereiro  de  1924  esse  orçamento  achou-se  pratica- 
mente garantido  contra  qualquer  surpreza. 

É muito  interessante  saber  como  é que  o Governo 
Allemão  transpoz  esse  periodo  difficil  entre  Novem- 
bro de  1923  e Janeiro  de  1924.  Em  fins  de  Dezembro 
os  déficits  persistiam  apezar  do  adeantamento  de 
1.200  milhões  de  Rentenmark  pelo  Rentenbank  ao 
Governo.  Nesse  momento  deu-se  um  incidente  que 
poderia  ter  sido  muito  grave.  O Governo  solicitou  ao 
Rentenbank,  fazendo  valer  uma  serie  de  argumentos, 
um  augmento  dos  seus  adeantamentos.  Elle  promet- 
tia  que  esses  adeantamentos  seriam  por  curto  prazo. 
O Rentenbank  recusou  energicamente  qualquer  novo 
credito  ao  Governo,  de  maneira  que  este  se  encontrou 
em  presença  de  um  déficit  sem  ter  os  meios  de  cobril-o. 
Emittiu  então  Bonus  do  Thesouro  em  Rentenmark, 
em  titulos  de  5.000  e 10.000  Rentenmark  rendendo 
juros  de  8 e 9 0/0.  Em  fins  de  Janeiro, ~150  milhões 
desses  Bonus  tinham  sido  subscriptos  pelo  publico  e foi 
graças  a esse  empréstimo  de  prazo  curto,  que  o Go- 


A REFORMA  MONETARIA  ALLEMAN 


23 


verno  Allemão  pôde  fazer  face  ao  déficit  momentâneo. 

Mas  era  urgente  proceder  ao  equilibrio  do  orça- 
mento. As  receitas  não  podiam  augmentar  senão 
mui  lentamente  ; era  possível  entretanto  suspender 
certas  subvenções.  Pareceu,  pois, conveniente  começar 
por  esse  lado  a obra  de  saneamento  financeiro  ; aliás 
a diminuição  dos  encargos  do  Estado  reduzia  a im- 
portância dos  novos  impostos  que  deviam  ser  crea- 
dos.  Num  paiz  empobrecido  por  quatro  annos  de 
inflação  intensa,  era  preferivel  adaptar  quanto  antes 
as  despezas  aos  recursos  dos  contribuintes  do  que 
exigir  destes  pagamentos  consideráveis.  A crise  pro- 
vocada pelas  emissões  tinha  dado  lugar  a uma  grande 
quantidade  de  subvenções  feitas  pelo  Reich.O  Estado 
pagava  indemnisações  ás  victimas  da  sua  política 
monetaria.  A suspensão  da  inflação  teria  sido  pro- 
videncia inútil  se  taes  subvenções  não  tivessem  sido 
supprimidas.  Por  isso  a pratica  de  uma  rigorosa  eco- 
nomia foi  uma  das  reinvindicações  que  o Renten- 
bank  submetteu  ao  Chanceller  do  Reich  em  15  de 
Novembro  de  1923. 

O Governo  estabeleceu  um  orçamento  provisorio 
até  Io  de  Abril  que  previa  um  déficit  de  585  milhões 
de  Marcos  ouro  ; tal  diíferença,  que  devia  ser  coberta 
pelo  adeantamento  do  Rentenbank,  foi  na  realidade 
muito  maior.  Entretanto,  o esforço  realisado  nesses 
quatro  mezes  conseguiu  a diminuição  dos  principaes 
postos  da  despeza  que  até  então  augmentavam  con- 
tinuamente o déficit  do  Reich. 
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A primeira  condição  era  o abandono  da  resistência 
no  Ruhr.  Com  effeito,  de  6 de  Janeiro  a 23  de  Outu- 
bro de  1923  o papel  moeda  tinha  passado  de  1.336  bi- 
lhões a 524.333.157  bilhões  de  Marcos  papel.  O 
Dr.  H.  Schacht,  Presidente  do  Reichsbank,  decla- 
rou com  razão  que  a lucta  no  Ruhr  fõra  o tiro  de 
graça  no  papel  moeda.  A suspensão  da  resistência 
foi,  pois,  a primeira  condição  do  saneamento  mone- 
tário. 

Durante  o inverno  1922-1923  o abastecimento  de 
pão  tinha  obedecido  a um  systema  de  requisições  de 
cereaes  e de  distribuição  da  farinha  de  trigo.  Os  re- 
sultados desse  systema  foram  mediocres.  Uma  lei 
de  23  de  Junho  de  1923  decidiu  acabar  com  tal  regí- 
men e determinou  que  a liberdade  do  commercio 
dos  cereaes  e das  farinhas  seria  restabelecida  em  15 
de  Setembro.  Entretanto,  a crise  provocada  pela  in- 
flação forçou  o Governo  a intervir  novamente.  A 
organisação  do  abastecimento  foi  confiada  a um 
Officio  dos  cereaes  (Reichsgetreidestelle)  que  foi  auto- 
risado  a adquirir  primeiro  um  milhão,  depois  2 mi- 
lhões de  toneladas  de  trigo.  Essa  compra  parecia 
facil  porque  a colheita  tinha  sido  bôa.  Mas,  os  agri- 
cultores negaram-se  a entregar  os  seus  productos  em 
troca  de  um  papel  que  se  aviltava  continuamente. 
A alta  do  preço  do  pão  continuou  sem  interrupção. 
Em  vez  de  restabelecer  a liberdade  commercial  o 
Governo  recorreu  ao  credito  publico  para  abaixar  o 
preço.  Foi  necessário  adeantar  25  milhões  ao  « Officio 
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dos  cereaes  »,  quantia  essa  obtida  graças  aos  créditos 
concedidos  pelo  Rentenbank, 

í Dois  outros  serviços  públicos,  as  estradas  de  ferro 
e os  correios  obtiveram  também  uma  parte  dos  cré- 
ditos abertos  pelo  Rentenbank.  A inflação  provo- 
cára  um  augmento  considerável  das  despezas  desses 
serviços  e o respectivo  déficit  fôra  coberto  pelo  papel 
moeda.  Os  correios  receberam,  pois,  30  milhões  de 
Rentenmark,  as  estradas  de  ferro  110  milhões.  O 
« Officio  dos  cereaes  » e os  correios  fizeram  o reem- 
bolso total  em  Janeiro  e as  estradas  de  ferro  reem- 
bolsaram 80  milhões  de  Rentenmark  em  Abril. 

Mas,  ao  mesmo  tempo  que  esses  recursos  eram 
fornecidos,  o Governo  preparava  os  orçamentos  dis- 
tinctos  de  taes  serviços,  orçamentos  equilibrados 
sem  subvenções  do  Estado.  Desde  Janeiro  as  estra- 
das de  ferro  passaram  a constituir  uma  empreza 
autonoma  cujas  despezas  tiveram  de  ser  cobertas 
com  os  seus  proprios  recursos.  Uma  melhor  organi- 
sação  do  trafico  permittiu  enormes  economias.  A. 
receita  diaria  das  estradas  de  ferro  passou,  de  No- 
vembro a Janeiro,  de  8 milhões  a 9,5  milhões  de 
Marcos  ouro.  Essa  melhoria  deu  lugar  a uma  reduc- 
ção  das  tarifas  de  transportes  de  mercadorias.  O 
Reich  ficou  assim  alliviado  das  subvenções  a esses 
serviços,  mas  devia  ainda  supprir  os  déficits  dos 
orçamentos  dos  Estados  e das  municipalidades.  A 
lei  de  23  de  Junho  de  1923  havia  decidido  que  o 
Reich  se  responsabilisaria  até  75  0/0  das  despezas 
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supplementares  dos  orçamentos  provinciaes  e muni- 
cipaes,  despezas*  essas  occasionadas  pela  inflação 
desde  Io  de  Janeiro  de  1921.  Era,  pois,  urgente  sup- 
primir  essas  subvenções  consideráveis.  Um  decreto 
de  14  de  Fevereiro  de  1924  determinou  que  taes  sub- 
venções seriam  reduzidas  progressivamente  até  cessa- 
rem completamente  em  Io  de  Abril.  Cumpre  dizer 
que  foi  ao  mesmo  tempo  augmentada  a quota  das 
municipalidades  e dos  Estados  no  produçto  dos  im- 
postos. 

Essas  providencias,  isto  é a suspensão  da  resis- 
tência no  Ruhr,  a suppressão  das  subvenções  con- 
cedidas a certos  serviços  públicos,  ás  administrações 
dos  Estados  e ás  municipalidades,  diminuíam  consi- 
deravelmente os  encargos  do  Reich,  mas  não  eram 
sufíicientes  para  restabelecer  o equilibrio  orçamen- 
tário. A causa  principal  do  enorme  vulto  das  des- 
pezas  era  o numero  extraordinário  de  funccionarios 
públicos.  A inflação  havia  provocado  a creação  de 
novos  empregos.  Era  pois  necessário  proceder  a cer- 
tas reformas  das  varias  repartições  do  Reich  e dos 
Estados.  A difficuldade  podia  ser  resolvida  de  dois 
modos,  pela  diminuição  do  numero  de  funccionarios 
ou  pela  reducção  dos  respectivos  vencimentos.  O 
Governo  preferiu  supprimir  em  primeiro  lugar  os 
Rostos  inúteis.  Em  Dezembro  foi  constituida  uma 
« Commissão  das  economias  » a qual  foi  investida  de 
plenos  poderes.  A sua  acção  estendeu-se  não  sómente 
á administração  do  Reich,  mas  também  ás  dos  Esta- 
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dos  e das  municipalidades.  Seu  esforço  consistiu  em 
dispensar  o maior  numero  possivel  de  funccionarios 
e em  simplificar  a machina  administrativa.  A reor- 
ganisação  administrativa  consistiu  na  suppressão  de 
alguns  serviços  e na  fusão  de  outros.  No  interior  de 
cada  repartição  publica  o numero  de  serviços  foi 
diminuido.  A commissão  pôde  assim  applicar  o 
decreto  de  27  de  Outubro  de  1923  sobre  a.  reducção 
do  numero  de  funccionarios.  Esse  decreto  previa  a 
aposentadoria  compulsória  dos  funccionarios  maiores 
de  65  annos,  a aposentadoria  voluntária  d’aquelles 
que  tivessem  mais  de  60  annos  e a disponibilidade 
dos  funccionarios  inúteis.  O Governo  annunciou  tam- 
bém a sua  intenção  de  reduzir  o numero  de  funccio- 
narios de  10  0/0  até  31  de  Janeiro  de  1924.  De  Io  de 
Outubro  a Io  de  Abril  de  1924  foram  dispensados 
134.507  funccionarios,  30.217  empregados  (Anges- 
tellte)  e 232.134  operários,  isto  é 24,9  0/0  dos  empre- 
gados públicos  ! A economia  assim  realisada  montou 
a 434  milhões  de  Marcos  ouro. 

O Governo  preferiu  não  reduzir  os  vencimentos  ; 
pareceu-lhe  mais  prudente  manter  para  os  seus  auxi- 
liares uma  remuneração  sufficiente  no  momento 
mesmo  em  que  exigia  delles  um  trabalho  mais  con- 
siderável. 

A inflação  não  havia  apenas  augmentado  a des- 
peza  do  Estado.  Ella  diminuiu  a renda  dos  impostos 
de  tal  modo  que  em  principios  de  Junho  de  1923  a 
receita  representava  apenas  10  0/0  da  despeza,  na 
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terceira  década  de  Julho  a proporção  era  de  2,6  0/0, 
em  fins  de  Agosto  de  1,8  0/0,  em  fins  de  Setembro  de 
0,2  0/0  e em  fins  de  Outubro  de  0,09  0/0. 

Na  segunda  década  de  Novembro,  quando  o Go- 
verno cessou  as  emissões  de  Reichsmark,  a receita 
foi  equivalente  a 1,5  0/0  da  despeza,  em  princípios 
de  Dezembro  a proporção  elevou-se  a 18,2  0/0,  em 
meiados  do  mesmo  mez  a 25,9  0/0  para  attingir 
57,8  0/0  na  ultima  década  do  anno.  Os  dez  primeiros 
dias  de  Janeiro  de  1924  registraram  um  superavit.  A 
receita  equivaleu  então  a 154  0/0  da  despeza.  Essa 
proporção  não  se  manteve.  No  fim  do  mez  era  de 
93,3  0/0.  Em  Fevereiro  foi  de  71  0/0,  em  Março  de 
109  0/0,  mas  em  Abril  cahiu  novamente  a 84  0/0. 

Antes  de  indicar  as  proporções  nos  mezes  seguintes, 
vejamos  quaes  foram  as  providencias  adoptadas  para 
obter  um  melhor  rendimento  e uma  melhor  percepção 
dos  impostos. 

Um  decreto  de  11  de  Outubro  de  1923  distinguiu 
tres  grupos  de  contribuições  segundo  a data  da  ori- 
gem das  dividas  dos  contribuintes.  Os  impostos  de- 
vidos antes  de  31  de  Dezembro  de  1922,  não  seriam 
mais  reclamados  visto  a modicidade  da  quantia  a 
perceber ; aquelles  que  haviam  sido  estabelecidos 
antes  de  31  de  Agosto  e que  não  fòram  pagos  seriam 
cobrados  segundo  um  múltiplo  da  somma  devida 
primitivamente ; emfim  os  impostos  pagaveis  poste- 
riormente a 31  de  Agosto  seriam  convertidos  em 
valor  ouro.  A conversão  seria  feita  segundo  o 
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cambio  do  dia  em  que  nascia  a divida  para  com  o 
fisco.  Mas,  esses  decretos  ficariam  sem  effeito  se  a 
estabilisaçao  monetaria  não  se  tivesse  realisado.  A 
introducção  do  Rentenmark  poz  á disposição  dos 
particulares  um  instrumento  de  pagamento  estável. 
0 valor  das  percepções  estava  doravante  garantido ; 
era  possivel,  por  conseguinte,  modificar  os  vários 
impostos  afim  de  obter  os  recursos  necessários  ao 
equilibrio  do  orçamento.  Foi  para  obter  esse  resul- 
tado que  o Governo  baixou  tres  decretos  relativos 
aos  impostos.  Esses  decretos  não  só  modificavam  os 
impostos  permanentes  como  instituíam  algumas  con- 
tribuições de  caracter  temporário.  Estas  foram  aliás 
pouco  numerosas  e visaram  sobretudo  os  benefícios 
realisados  pelos  particulares  graças  á inflação.  Eis 
qual  foi  o resultado  dessas  medidas  a partir  do  mez 


de  Abril  de 

1924  : 

Despeza  : 
(Reichsmark) 

Receita  : 
(Reichsmark) 

Percentagem  da 
receita  em  relação  á 
despeza : 

Maio 

511.000.000 

449.500.000 

88 

Junho 

440. 900. 00.0 

382.300.000 

87 

Julho 

452.000.000 

494.800.000 

109 

Agosto 

489.400.000 

482.700.000 

99 

Setembro  . . 

495.700.000 

522.300.000 

105 

Outubro  . . . 

620.000.000 

613.700.000 

99 

Novembro  . 

482.223.000 

492.200.000 

103 

Dezembro  . 

481.935.000 

690.062.000 

143  . 

Os  pequenos  déficits  dos  primeiros  mezes  foram 
cobertos  com  o saldo  do  empréstimo  do  Rentenbank. 
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A partir  de  Janeiro  de  1924  o novo  bilhete  gosou 
inteiramente  da  confiança  do  publico.  O Marco  papel 
não  desappareceu  immediatamente  (*).  O Governo 
cessou  de  fabrical-o  desde  o dia  em  que  o Rentenmark 
começou  a circular,  isto  é a partir  de  15  de  Novembro 
de  1923.  Assim,  pois,  o Reichsbank  não  emittiu  mais 
Marcos  papel  para  descontar  Bonus  do  Thesouro. 

Entretanto,  a pedido  dos  particulares  o Reichs- 
bank emittiu  um  numero  considerável  de  Marcos 
papel ; os  créditos  a particulares  passaram  de  122  mi- 
lhões de  Marcos  ouro  em  15  de  Novembro  de  1923 
a 1520  milhões  de  Marcos  ouro  em  30  de  Setembro 
de  1924,  isto  é em  7 ou  8 mezes  o augmento  de  cre- 

1.  Como  explicar  que  duas  moedas  differentes  tenham  podido  existir 
simultaneamente,  em  desaccordo  com  a lei  de  Gresham,  segundo  a 
qual  a moeda  má  expelle  a bôa?  Esse  phenomeno  prende-se  a tres 
razões  peculiares  á natureza  dos  Marcos  em  presença.  Observe-se  em 
primeiro  lugar  que  os  pagamentos  ás  Repartições  publicas  e ao  Reich- 
sbank podiam  ser  feitos  tanto  em  Rentenmark  como  em  Marcos-papel, 
o que  equivalia  praticamente  ao  curso  forçado  dos  dois  bilhetes.  Em 
segundo  lugar  era  extremamente  simples  passar  do  Marco  papel  para  o 
Rentenmark  e vice-versa.  Em  terceiro  lugar  a exportação  do  Ren- 
tenmark era  prohibida  e por  isso  elle  não  era  cotado  nas  Bolsas  estran- 
geiras. Note-se  ainda  que  muito  antes  da  creação  do  Rentenmark,  os 
commerciantes  tinham  adoptado  o systema  de  exprimir  os  preços  em 
unidades  imaginarias  que  chamavam  « Marcos  ouro  » ou  « Marcos  de 
base  ».  Para  obter  os  preços  do  dia  em  Marcos  papel,  unica  moeda 
legal  elles  se  serviam  de  um  coefficiente  que  crescia  á medida  que  o 
Marco  se  aviltava.  Nos  meiados  de  Novembro  1 Marco  ouro  valia  um 
trilhão  e meio ; depois  baixou  até  um  trilhão  e manteve-se  nessa  casa. 
Aconteceu  assim  que  o Marco  ouro  ou  o Marco  de  base  dos  commer- 
ciantes allemães  correspondia  praticamente  ao  Rentenmark.  Era,  pois. 
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ditos  foi  de  perto  1.300  milhões  de  Marcos  ouro.  Essa 
emissão  foi  feita  tendo  sobretudo  como  equivalência 
moedas  estrangeiras,  entregues  ao  Reichsbank  logo 
em  seguida  á estabilisação.  A estabilisação  fez  com. 
que  o publico  que,  no  periodo  anterior  havia  accu- 
mulado  bilhetes  de  bancos  estrangeiros,  os  apresen- 
tasse ao  Reichsbank,  de  modo  a possuir  a moeda 
nacional  cuja  circulação  é mais  facil.  Mas,  desse 
accrescimo  da  circulação  não  resultava  mais  nenhum 
inconveniente  para  o cambio,  porque  tratava-se  de 
um  papel  moeda  garantido,  Marco  por  Marco,  por 
bilhetes  de  banco  estrangeiros. 


muito  simples  passar  do  Marco  papel  ao  Rentenmark  por  isto  que  bas- 
tava supprimir  doze  zeros.  Com  effeito,  um  Rentenmark  ou  1 trillião 
de  Marcos  papel  representavam  o mesmo  valor.  Chegamos  assim  á 
conclusão  de  que  o Rentenmark  era  apenas  a expressão  de  1 trillião 
de  Marcos  papel.  O Rentenmark  não  era  propriamente  uma  moeda  sã. 
Faltavam-lhe  os  caracteristicos  essenciaes.  Era  um  papel  moeda  de 
substituição,  cuja  quantidade  maxima  foi  fixada  em  3.200  milhões  de 
•Marcos  ouro.  Não  houvesse  a Allemanha  obtido  os  necessários  créditos- 
do  estrangeiro  e o Rentenmark  teria  perdido  o seu  poder  puramente 
artificial.  A lei  de  Gresham  não  podia,  pois,  actuar  porque  o, Renten- 
mark não  era  de  facto  senão  a « contracção  » de  1 trillião  de  Marcos 
papel.  O Reichsbank  vendiabilhetesbancariosestrangeiros  ou  cambiaes 
sobre  Praças  estrangeiras  a um  preço  fixo  em  Marcos-papel.  O Renten- 
mark não  possuia  nenhuma  qualidade  que  o tornasse  mais  apto  do 
que  1 trillião  de  Marcos-papel  a adquirir  moedas  estrangeiras.  Se  não 
houvesse  essa  relação  fixa  entre  elle  e o Marco-papel,  isto  é se  o Ren- 
tenmark conservasse  o poder  de  adquirir  uma  certa  quantidade  de 
moeda  ouro  e sé  1 trillião  de  Marcos-papel  perdesse  essa  mesma  capa- 
cidade, então  sim  a lei  de  Gresham  se  verificaria.  A experiencia  teria 
mallogrado  completamente  se  a, reserva  de  bilhetes  bancarios  estran- 
geiroe  de  que  dispunha  o Reichsbank  se  houvesse  esgotado  antes 
que  o Plano  Dawes  tivesse  permittido  á Allemanha  obter  os  verda- 
deiros meios  de  saneamento  monetário. 
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Eis  o curso  do  cambio  allemão  em  Nova  York 
. .a^es.e  depois  da  introducção  do  Rentenmark  : 


Janeiro .... 

1923 

49.000 

1924 

4.200.000.000.000 

Fevereiro  .. 

22.7Q0 

4.200.000.000.000 

Março  ..... 

20.975 

4.200.000.000.000 

Abril 

29.800 

4.200.000.000.000 

Maio 

69.500 

4.200.000.000.000 

Junho 

154.500 

4.200.000.000.000 

Julho 

1.110.000 

4.200.000.000.000 

Agosto. ... 

10.300.000 

4.200.000.000.000 

Setembro  . . 

160.000.000 

4.200.000.000.000 

Outubro  . . . 

72.500.000.000 

4.200.000.000.000 

Novembro  . 

. 4.200.000.000.000 

4.200.000.000.000 

Dezembro  . 

. 4.200.000.000.000 

4.200.000.000.000 

O Governo  obrigou  os  emissores  de  Notgeld  a 
recolhel-as.  Para  obter  essa  operação,  elle  resgatou 
o empréstimo  ouro  que  servia  de  garantia  a essas 
Notgeld.  O resgate  pôde  effectuar-se  graças  ás  pri- 
meiras receitas  um  pouco  importantes  obtidas  em 
Janeiro  e Fevereiro  de  1924  (*}.  O Governo  entregou 
quantia  igual  á do  emprestimo-ouro  aos  emissores  de 
Notgeld,  e estes  as  retiraram  da  circulação.  E’  o que 
explica  em  parte  as  difficuldades  com  que  luctou  o 
Governo  nos  primeiros  mezes  da  reforma  : a neces- 
sidade de  attender  ás  despezas  orçamentarias  e de 

1.  Em  Janeiro  o Reich  resgatou  126,1  milhões  e em  Fevereiro 
212  milhões  do  empréstimo  ouro.  — Valéry  de  Moriés.  Misère  et  splen- 
deur  des  Finances  allemandes. 
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reembolsar  o emprestimo-ouro.  De  234  milhões  de 
Marcos  ouro  em  Dezembro  de  1923  as  Notgeld  cahi- 
ram  a 9 milhões  1/2  em  30  de  Junho  de  1924. 

Praticamente  não  circulava  mais  moeda  alguma 
baseada  exclusivamente  no  credito  do  Estado.  A 
partir  de  Junho  de  1924  todo  o meio  circulante 
achou-se  garantido  por  papeis  commerciaes  ou  por 
hypothecas  agrícolas,  industriaes  ou  commerciaes. 
Em  Outubro  de  1923,  isto  é quando  se  abriu  o Ren- 
tenbank,  a circulação  total  da  Allemanha  não  valia 
mais  do  que  300  milhões  de  Marcos  ouro,  o que  é 
insuffieiente  para  um  paiz  que  em  1913  tinha  uma 
circulação  total  de  6 a 7 bilhões  de  Marcos  ouro.  A 
circulação  de  Outubro  de  1923  representava  apenas 
5 0/0  da  circulação  de.  1913  ; em  30  de  Setembro, 
isto  é apenas  8 mezes  depois,  o total  da  circulação 
attingia  3.707  milhões  de  Marcos  ouro,  valor  ainda 
muito  inferior  á circulação  de  1913  pois  equivalia  a 
61  0/0  dessa  circulação.  Nessas  condições  não  é de  ad- 
mirar que  tenha  havido  na  Allemanha  uma  crise  con- 
siderável do  credito  ; mas  é notável  a rapidez  com  a 
qual, apenas  um  anno  após  a creação  da  nova  moeda,  o 
meio  circulante  readquiriu  proporções  consideráveis. 


Vimos  até  aqui  o que  a Allemanha  pôde  fazer  uti- 
lisando  exclusivamente  os  seus  proprios  recursos. 
Mas,  muito  provavelmente  a reforma  monetaria  e 
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financeira  não  se  teria  consolidado  se  o Reich  hou- 
vesse continuado  a se  servir  unicamente  de  suas  pró- 
prias forças.  A reforma  pôde  ser  mantida  graças  em 
grande  parte  ás  perspectivas  que  offerecia  o plano  dos 
peritos,  cpnhecido  sob  o nome  de  « Plano  Dawes  » (l). 
Sem  as  esperanças  que  era  possível  alimentar  graças 
a esse  plano,  o Rentenmark  provavelmente  não  se 
poderia  manter  estável.  O Comitç  Dawes  manifes- 
tou duvidas  muito  serias  a respeito  da  estabilidade 
do  Rentenmark  se  não  se  lhe  substituísse  uma  nova 
moeda  baseada  em  lastro  metallico  e cuja  estabili- 
dade fosse  conseguida  graças  a um  empréstimo  intei> 
nacional.  §e  o Comité  se  tivesse  separado  sem  chegar 
a um  accordo,  talvez  o Rentenmark  não  conse- 
guisse vida  longa  e a Allemanha  recahisse  em  novas 
difiiculdades  monetárias.  O facto  é que  o P.lano 
Dawes  teve  exito,  que  o Comité  de  peritos  obteve  a 
adhesão  dos  Governos  interessados  e que  a partir 
desse  momento,  a Allemanha  entrou  na  categoria  dos 


4.  Em  25  de  Outubro  de  4923,  o Governo  Allepião  pediu  aos  Gover- 
nos Alliados  que  procedessem  a um  estudo  da  capacidade  de  paga- 
mento do  Reich.  Os  Governos  francez  e ínglez  resolveram  então  fazer 
constatar  essa  capacidade  por  um  comité  de  peritos  imparciaes  que 
seria  presidido  por  um  cidadão  americano  designado  pelo  Governo 
dos  E.  U.  Este  nomeou  para  tal  missão  o General  Charles  Dawes.  As 
conclusões  do  comité  de  peritõs  foram  adoptadas  pelos  Governos 
Alliados  em  44  de  Abril  de  4924  e pelo.  Governo  do  Reich  em  Agosto 
do  mesmo  anno.  São  as  conclusões  desse  comité  que  regulam  hoje  as 
obrigações  financeiras  da  Allemanha  para  com  os  Alliados.  Essas  con- 
clusões constituem  o chamado  Plano  Dawes. 
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paizes  cuja  |estabilisação  se  fez  graçasa  um  emprés- 
timo no  exterior. 

O Plano  Dawes  comprehende  duas  partes.  A pri- 
meira compõe-se  de  disposições  destinadas  a organisar 
o pagamento  das  reparações  : a creação  de  obrigações 
de  estradas  de  ferro,  de  obrigações  industriaes,  a 
reserva  de  um  certo  numero  de  rendas  fiscaes  tendo 
por  fim  garantir  o pagamento  das  reparações,  etc. 
Essas  disposições  não  nos  interessam  porque  nada 
têm  a vêr  com  a êstabilisação  monetaria. 

A segunda  parte  ~do  Plano  Dawes  contem  uma 
serie  de  disposições  destinadas  a estabilisar  a moeda 
alleman,  tal  êstabilisação  sendo  considerada  como 
uma  das  condições  para  o pagamento  das  reparações. 
As  disposições  destinadas  a estabilisar  a moeda  são 
de  duas  especies  : Io  relativas  a um  empréstimo  inter- 
nacional de  800  milhões  de  Marcos  ouro,  garantido 
por  um  certo  numero  de  paizes  ; 2o  relativas  á creação 
de  um  novo  banco  de  emissão. 

O empréstimo  exterior  distingue-se  de  todos  os  que 
foram  emittidos  a favor  de  outros  paizes,  como  por 
exemplo  da  Áustria  e da  Hungria,  neste  sentido  que 
não  foi  destinado  a equilibrar  o orçamento.  Para  a 
Áustria  e para  a Hungria  o empréstimo  internacional 
destinava-se  a fornecer  a esses  paizes  as  quantias 
necessárias  ao  supprimento  dos  déficits  orçamentá- 
rios que  eram  considerados  inevitáveis.  O plano 
Dawes  admitte,  ao  contrario  a possibilidade  do  equi- 
Jibrio  do  orçamento  állemão  por  seus  proprios  meios, 
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sob  a condição,  todavia,  que  durante  o primeiro 
anno,  a Allemanha  não  fosse  obrigada  a servir-se  das 
receitas  orçamentarias  para  o pagamento  das  repa- 
rações. O empréstimo  de  800  milhões  de  Marcos  ouro, 
concedido  á Allemanha  tinha  por  fim  fornecer-lhe  as 
quantias  necessárias  para  satisfazer  ao  pagamento 
de  mercadorias  allemans  que  seriam  entregues  aos 
Alliados  a titulo  de  reparações  no  primeiro  anno. 
Esse  pagamento  estava  fixado  em  1 bilhão  de  Marcos 
ouro.  A própria  Allemanha  forneceu  pois  200  milhões 
de  Marcos  ouro.  O empréstimo  externo  foi  fornecido 
em  ouro  ou  seu  equivalente,  isto  é notas  de  bancos 
estrangeiros,  que  foram  entregues  ao  novo  Reichs- 
bank em  troca  de  notas  deste ; á medida  que  as  notas 
estrangeiras  ou  as  moedas  de  ouro  do  empréstimo 
internacional  eram  depositadas  no  Reichsbank , este 
entregava  as  suas  próprias  notas  ao  « Fiscal  dos  paga- 
mentos das  reparações  » que  se  servia  delias  para 
pagar  no  interior  da  Allemanha  as  mercadorias  des- 
tinadas aos  Alliados  a titulo  das  reparações.  Assim, 
pois,  o empréstimo  em  si  mesmo  permittiu  o finan- 
çamento  das  reparações  em  mercadorias  no  valor  de 
800  milhões  de  Marcos  ouro  ás  Potências  Alliadas  ; 
mas,  por  outro  lado  como  esse  empréstimo  consistia 
em  notas  bancarias  estrangeiras  e em  ouro,  elle  for- 
neceu ao  novo  Reichsbank  os  recursos  necessários  á 
estabilisação  da  moeda  nacional.  Tal  foi  o duplo 
objectivo  do  empréstimo  internacional. 

O Banco  que  devia  ser  creado  conforme  o Plano 
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Dawes  podia  ser  um  novo  Banco  ou  o antigo  Banco 
transformado.  Os  Allemães  preferiram  transformar  o 
antigo  Reichsbank.  O Reichsbank  continuou  portanto 
a ser  o Banco  Central  da  Allemanha.  Esse  Banco  co- 
meçou a funccionar  em  15  de  Outubro  de  1924.  Os 
accordos  relativos  ao  empréstimo  internacional  foram 
assignados  pelos  banqueiros  dos  vários  paizes  que 
haviam  garantido  a operação,  no  dia  10  de  Outubro 
de  1924,  na  séde  do  Banco  da  Inglaterra,  entre  ban- 
queiros americanos,  inglezes,  francezes,  belgas  e os 
delegados  financeiros  da  Allemanha.  O empréstimo 
foi  immediatamente  aberto  á subscripção.  Os  Esta- 
dos Unidos  tomaram  uma  parte  de  110  milhões  de 
Dollares  ; a Inglaterra  12  milhões  de  Libras  ester- 
linas ; a França  e a Suissa  3 milhões  de  Libras  ester- 
linas cada  uma;  a Bélgica  e a Suécia  1 milhão  1/2 
de  Libras  esterlinas  cada  uma ; a Italia  1 milhão  de 
Libras  esterlinas  e a própria  Allemanha  o restante 
que  foi  subscripto  pelo  publico.  O typo  do  emprés- 
timo foi  de  92  0/0  e o juro  de  7 0/0  (1). 


O novo  banco,  organisado  de  accordo  com  o Plano 
Dawes  é interessante  sob  vários  pontos  de  vista.  Pri- 
meiro sob  o ponto  de  vista  monetário,  porque  mostra 


1.  E.  Boislandry  Dubern.  L’emprunt  international  de  800  millions 
de  Mares  or.  in  Rev.  Econ.  Int.  Dec.  1924. 
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como  sfe  prepara  a volta  de  um  paiz  que  esteve 
muito  tempo  sob  o regimen  do  papel  moeda  a um 
regimen  de  moeda  metallica.  E’  interessante  sob  o 
ponto  de  vista  administrativo,  porque  o novo  Reichs- 
bank  acha-se  sob  uma  especie  de  condominium  da 
Allemanha  e das  Potências  Alliadas.  O capital  eleva- 
se  a 400  milhões  de  Marcos  ouro  em  acções  de 
100  Marcos.  Um  milhão  dessas  acções  representa  o 
activo  do  antigo  Reichsbank  e 3 milhões  foram  subs- 
criptos  na  Allemanha  e no  estrangeiro.  Essas  acções 
foram  pagas  em  ouro  ou  em  notas  de  valor  equiva- 
lente ao  ouro.  O Presidente  do  Banco  acha-se  á frente 
do  Comité  de  Direcção  (Reichsbank-Direktorium), 
no  qual  elle  tem  voz  preponderante.  Esse  Comité  é 
encarregado  sobretudo  de  fixar  a politica  monetaria, 
a politica  de  desconto  é de  credito  do  Banco ; seus 
membros  são  nomeados  pelo  proprio  Presidente  do 
Banco.  Existe  um  Conselho  do  Banco  composto  de 
14  membros  dos  quaes  7 são  estrangeiros  e 7 alle- 
mães,  todos  nomeados  por  tres  annos.  Os  membros 
estrangeiros,  escolhidos  pelo  Comité  de  organisação 
do  Banco,  são  nacionaes  dos  seguintes  paizes  : Ingla- 
terra, França,  Italia,  Bélgica,  Estados  Unidos,  Hol- 
landa  e Suissa.  E’  esse  Conselho  geral  que  elege  o 
Presidente  do  Banco,  por  maioria  de  9 votos,  sendo 
pelo  menos  6 dos  membros  allemães.  Essa  eleição  é 
communicada  ao  Presidente  do  Reich  que  a ratifica 
ou  não.  No  segundo  caso  o Conselho  procéde  a nova 
eleição.  Se  o Presidente  do  Reich  nega  novamente  a 
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approvação,  ha  terceira  eleição  que  é definitiva. 
Além  do  Conselho  Geral  e do  Comité  de  Direcção 
existe  ainda  um  Comité  permanente  dos  accionistas, 
chamado  « Comité  Central  » que  devé  Ser  ouvido  em 
certos  casos.  Os  membros  do  Comité  Central  são  esco- 
lhidos entre  os  accionistas  allemães,  pela  Assembléa 
geral,  por  proposta  do  Rêichsbank-Direktorium.  De- 
vem ser  escolhidos  entre  os  accionistas  banqueiros, 
industriaes,  commercianteS,  agricultores  e mesmo 
operários.  Esse  Comité  póde  designar  delegados  como 
consultores  do  Reichsbank-Direktorium  para  certos 
negocios  especiaes.  O Conselho  Geral  designa  um 
« Commissario  das  emissões  » que  deve  ser  de  nacio- 
nalidade estrangeira,  eleito  por  uma  maioria  nunca 
inferior  a 9 votos.  Esse  Commissario  é encarregado 
de  fiscalisar  a observância  dos  Estatutos  do  Banco 
pela  Direcção  do  novo  Reichsbank. 

O Banco  faz  as  operações  classicas  de  um  banco 
de  emissão  : compra  e venda  de  ouro  ou  prata  em 
barra  ou  amoedado  (*)  e de  bilhetes  de  bancos,  cam- 
biaes,  etc.,  adeantamentos  contra  titulos,  descontos 
pelo  prazo  máximo  de  tres  mezes,  com  a exigencia 
de  tres  assignaturas  de  pfessôas  solvaveis.  Os  adean- 
tamentos caucionados  por  titulos  devem  ser  feitos 
contra  os  titüíos  cuja  especie  acha-se  especialmente 
designada  nos  Estatutos,  isto  é,  em  se  tratando  de 


1.  O Reichsbank  troca  o ouro  em  barra  á taxa  fixa  de  1.392  Reichs- 
mark  por  1 libra  dó  ouro  puro. 


:■>  - ■*  ■•/T  , " . 'Trfs,*.-*:  * íp-rs^  • ■ *vv 

40  AS  RECENTES  REFORMAS  MONETÁRIAS 

titulos  do  Reich,  dos  Estados  allemães  ou  de  titulos 
hypotheearios.  Só  podem  ser  acceitos  os  titulos  alle- 
mães que  offerecem  garantias  espeeiaes.  A não  ser 
até  o máximo  de  100  milhões  de  Reichsmark  e por 
prazo  nunca  superior  a tres  mezes  o Reichsbank  não 
poderá  fazer  adeantamentos  ao  Reich.  São  prohibidos 
os  adeantamentos  a Estados  estrangeiros  ou  alle- 
mães e ás  municipalidades.  Assim,  pois,  só  os  par- 
ticulares podem  obter  créditos  do  Banco.  Além  disso, 
as  contas  correntes  que  as  Municipalidades  ou  os 
Estados  tiverem  no  Reichsbank  nunca  deverão  se 
achar  em  debito,  em  outras  palavras,  o Banco  nunca 
deverá  se  achar  na  situação  de  credor  de  um  Estado, 
duma  Municipalidade  ou  duma  corporação  publica. 

O Banco  é obrigatoriamente  o thesoureiro  do 
Reich  e é ao  mesmo  tempo  o thesoureiro  da  Caixa 
das  Reparações.  Todas  as  sommas  cobradas  por 
conta  das  reparações  são  entregues  ao  Reichsbank 
pelo  Commissario  encarregado  de  receber  as  recei- 
tas destinadas  ás  reparações.  O deposito  que  assim  é 
feito  no  Reichsbank  nunca  deverá  exceder  a dois 
bilhões  de  Marcos  ouro. 

O novo  Banco  tem  o privilegio  de  emissão  pelo 
prazo  de  cincoenta  annos.  As  notas  são  emittidas 
contra  lastro  d’ouro,  de  bilhetes  bancarios  estran- 
geiros e de  eff eitos  sobre  o estrangeiro.  As  notas  têm 
curso  legal.  Elias  só  são  reembolsáveis  na  séde  cen- 
tral do  Banco,  isto  é o portador  não  pode  exigir  o 
reembolso  senão  da  séde  em  Berlim.  As  succursaes 
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têm  a faculdade  de  reembolsar  as  notas,  mas  não  a 
obrigação,  isto  é ellas  o poderão  fazer  no  limite  das 
moedas  que  possuírem  em  cofre.  Esse  systema  tem 
por  fim  evitar  que  uma  succursal  possa  encontrar-se 
em  situação  desagradavel  em  face  de  pedidos  de 
conversão  de  notas. 

I ■ As  notas  são  conversiveis  de  tres  maneiras  con- 
forme as  conveniências  do  Banco  : em  moeda  de 
ouro  alleman,  em  barras  de  ouro  de  um  valor  minimo 
de  1.000  Marcos  e máximo  de  35.000  Marcos  (x)  ou 
por  meio  de  cheques  a vista  pagaveis  em  ouro  ou 
em  moeda  estrangeira,  emittidos  sobre  Bancos  estran- 
geiros aos  quaes  forem  confiados  os  depositos  que  o 
novo  Reichsbank  deve  possuir  no  exterior.  O Banco 
pode  também  pagar  em  cambiaes  sobre  o estrangeiro, 
sob  a condição  que  o valor  de  taes  eff eitos  seja  esti- 
pulado em  ouro.  E’  uma  ampliação  das  possibilidades 
de  conversão  dadas  ao  Banco.  Elle  acha-se  assim 
muito  mais  folgado  do  que  o antigo  Reichsbank.  O 
valor  da  nova  nota  alleman  devendo  ser  mantido 
na  paridade  com  o Marco  ouro,  ségue-se  que  a nova 
moeda  alleman  é o Marco  ouro.  Aliás  foi  logo  votada 
um  lei  estabelecendo  o systema  monetário  allemão  na 

1.  Essa  disposição  lembra  uma  suggestão  de  David  Ricardo  no  seu 
celebre  opusculo  publicado  em  1816  : Proposals  for  an  economical  and 
secure  currency.  O grande  economista  inglez  propunha  que  o Banco  da 
Inglaterra  fizesse  a conversão  das  suas  notas  em  barras  de  ouro  em  vez 
de  gúinéos,  o que  permittiria  a sahida  de  ouro  somente  para  attender 
ás  necessidades  effectivas  das  transacções  commerciaes  com  os  paizes 
estrangeiros,  pags.  25-26. 
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base  do  Marco  ouro,  tal  como  existia  antes  dà  guerra. 

O Comité  Pawes  havia  prescripto  que  o lastro 
fosse  pelo  menos  de  35  0/0  do  total  das  notas  emit- 
tidas  ; se  a reserva  cahisse  abaixo  do  terço  da  emissão, 
o Banco  poderia  continuar  a fazer  adeantamentos, 
mas  pagaria  um  imposto  proporcional  á differença 
entre  o lastro  real  e o lastro  obrigatorio,  de  modò  a 
forçal-o  a levantar  rapidamente  a taxa  de  descontos 
e a volta  portanto  ao  lastro  minimo.  A lei  votada  em 
30  de  Agosto  de  1924  para  pôr  em  vigor  o plano 
Dawes  determinou,  entretanto,  que  o lastro  fosse  de 
40  0/0.  Esse  lastro  consiste  em  ouro  em  barra  ou 
amoedado,  em  depositos  num  certo  numero  de  ban- 
cos estrangeiros  individualmente  designádos  e que 
são  escolhidos  entre  os  que  gosam  de  uma  autori- 
dade financeira  de  primeira  ordem,  isto  é em  ge- 
ral, os  grandes  bancos  de  emissão.  Ao  lado  da  regra 
do  lastro,  o Banco  deve  ter  constantemente  uma 
reserva  proporcional  aos  depositos.  São  os  mesmos 
princípios  do  systema  dos  Federal  Reserve  Banks  dos 
E.  U.  Essa  reserva  é constituída  por  Um  conjuncto 
de  depositos  á vista,  na  Allemànha  ou  no  exterior, 
de  maneira  a poder  sempre  emittir  chèques  OU  Cam- 
biaes  á vista  ou  a prazo  não  superior  a 30  dias.  Essas 
disposições  consagram  a identidade  da  situação  dos 
depositos  e a dos  bilhetes  ; os  depositos  são  conside- 
rados como  uma  obrigação  de  pagamento  á vista, 
impondo  ao  banco  a necessidade  de  se  achar  prestes 
a reembolsar  a todo  momento,  o que  exige  uma  re- 
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serva  tão  liquida  ou  quasi  tão  liquida  quanto  o lastro 
das  notas  (1). 

% Os  benefícios  do  Banco  são  repartidos  da  seguinte 
maneira  : 20  0/0  para  reserva,  8 0/0  aos  accionistas  ; 
o saldo  é dividido  em  partes  iguaes  entre  os  accio- 
nistas e o Reich. 

O Comité  Dawes  preoccupou-se  também  com  o 
recolhimento  das  notas  então  existentes,  isto  é os 
Rentenmark , os  Bonus  do  Thesouro  especificados  em 
ouro,  e os  Reiehsmark,  isto  é a moeda  papel  que 
tinha  sido  multiplicada  durante  e após  a guerra. 
Foram  tomadas  varias  precauções  para  o recolhi- 
mento dessas  notas,  especialmente  dos  Rentenmark. 
A lei  de  30  de  Agosto  de  1924  prohibiu  ao  Rentenbank 
a continuação  de  emissão  de  Rentenmark  e deter- 
minou as  condições  da  liquidação  do  Rentenbank. 
Essa  liquidação  será  effectuada  quando  tiverem  sido 
recolhidas  todas  as  notas  de  Rentenmark.  A lei  de 
30  de  Agosto  de  1924  (a)  introduziu  algumas  modi- 
ficações no  estatuto  do  Banco,  modificações  essas  que 
foram  immediatamente  applicadas.  O capital  do 
Banco  foi  reduzido  a 2 bilhões  de  Marcos  ouro.  A 
reserva  fpi  supprimida.  A essa  diminuição  corres- 

1.  É de  justiça  recordar  que  ha  muitos  annos  o economista  hol- 
landcz  N.-G.  Pierson  assim  se  manifestoü  sobre  o caraeter  dos  depo. 
sitos  : « Os  depositos  deveriam  ser  considerados  como  bilhetes  de  bancò- 
Diz-se  delles,  e não  sem  razão,  que  são  bilhetes  pertencentes  ao. pu- 
blico e conservados  pelo  banco  á disposição  dos  seus  proprietários  ». 
Príncipes  d’Economie  Politique,  vol.  I,  pag.  395. 

2.  Vide  Hermann  Bente,  Die  deutsche  Waehrungspolitik  von  1914 
bis  1924. 
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pondeu  a suspensão  das  hypothecas  que  gravavam 
a industria,  o commercio  e os  bancos,  sob  reserva  do 
pagamento  dos  juros  já  vencidos.  A divida  dos  agri- 
cultores foi  fixada  em  5 0/0  em  vez  de  4 0/0  do  valor 
das  terras.  O juro  da  hypotheca  foi  reduzido  de 
6 0/0  a 5 0/0.  A emissão  dos  Rentenmark  não  pode 
exceder  á quantia  de  2.080.178.583  Rentenmark , que 
era  a circulação  existente  na  data  de  entrada  em 
vigor  da  lei.  O resgate  das  notas  deverá  terminar  no 
prazo  de  10  annos.  Esse  resgate  effectuar-se-á  de 
modo  diverso  conforme  a maneira  pela  qual  as  notas 
entraram  em  circulação.  Uma  parte  delias  foi,  com 
effeito,  entregue  directamente  aos  particulares  pelo 
Reichsbank  ou  pelos  bancos  privados  que  lhes  conce- 
deram créditos  em  Rentenmark ; outras  o foram  por 
intermédio  do  Reich  ao  qual  0 Rentenbank  fizera  um 
adeantamento.  No  primeiro  caso  é mister  obter  o 
reembolso  dos  empréstimos  feitos  aos  particulares. 
No  segundo  é necessário  que  o Estado  amortize  a 
sua  divida.  Para  a amortização  dessa  divida  (1.200  mi 
lhões  de  Rentenmark)  foi  constituido  no  Reichs- 
bank um  fundo  especial.  Esse  fundo  é alimentado 
por  tres  categorias  de  recursos  : pela  somma  total 
dos  juros  pagos  pelos  agricultores  ; pelo  Reich,  que 
paga  annualmente  60  milhões  e pelos  benefícios  do 
Reichsbank  que  couberem  ao  Reich.  Essas  quantias 
serão  entregues  ao  Reichsbank  até  que  o « fundo  de 
amortização  » attinja  1.200  milhões  de  Reichsmark. 
Essa  quantia  permittirá  trocar  os  Rentenmark  por 
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Reichsmark,  á razão  de  um  Rentenmark  por  um 
Reichsmark.  A carteira  commercial  do  Rentenbank 
emprestou  800  milhões  ao  Reichsbank  e 70  milhões 
aos  bancos  de  emissão  dos  Estados  allemães.  Esses 
créditos  serão  liquidados  num  prazo  máximo  de 
tres  annos.  A liquidação  será  effectuada  por  meio 
de  cambiaes  em  Rentenmark emittidas  pelo  Reichs- 
bank. O Rentenbank  entregará  ao  Reichsbank  uma 
parcella  dos  juros  que  lhe  são  devidos  por  esses  cré- 
ditos. Emfim,  as  quantias  que  serão  pagas  pelos 
demais  devedores  permittirão  resgatar  e destruir  os 
restantes  Rentenmark  em  circulação. 


Durante  os  annos  de  1924  e 1925,  o ouro  em  cofre 
do  Reichsbank  e os  haveres  no  estrangeiro  augmen- 
taram  constantemente  como  mostram  os  seguintes 
algarismos  : 


1924 

Ouro  en  cofre : 

Haveres  no  estrangeiro : 

(Milhões  de  Marcos) 

(Milhões  de  Marcos) 

Abril 

442 

— 

Maio 

442 

— 

Junho 

462 

— 

Julho 

484 

— 

Agosto 

516 

— 

Setembro 

578 

— 

Outubro 

694 

— 

Novembro 

......  695 

— 

Dezembro 

760 

— 
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1925  Ouro  en  cofre : Haveres  no  estrangeiro  : 

(Milhões  de  Marcos  (Milhões’  de  Marcos) 

Janeiro 834  — 

Fevereiro . ...  907  302 

Março 1.003  ' 334 

Abril 1.014  338 

Maio 1.016  339 

Junho 1.062  354 

Julho 1.104  368 

Agosto. 1 , 138  357 

Setembro 1.175  319 

Outubro 1.207  ~ 348 

Novembro 1.207  402 

Dezembro 1.208  403 


A’  medida  que  o lastro  augmentou  a emissão  de 
notas  augmentou  proporcionalmente  : 


1924 

Outubro  .... 
Novembro  . . 
Dezembro  . . 


1925 

Janeiro 1 . 901 

Fevereiro 2.106 

Março 2.315 

Abril 2.452 

Maio 2 . 609 

Junho 2 . 474 

Julho 2.530 

Agosto 2 . 595 

Setembro 2 . 649 

Outubro 2.803 

Novembro 2.771 

Dezembro 2.960 


Bilhetes  em  circulação  : 
(Milhões  de  Marcos) 

...  1.781 

...  1.863 

...  1.941 
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A crise  de  credito  que  acompanhou  o saneamento 
monetário  allemão  foi  extremamente  aguda.  No  mo- 
mento em  que  esse  saneamento  se  realisava,  veri- 
ficou-se uma  grave  crise  economica,  acompan- 
hamento quasi  necessário  de  toda  estabilisação 
monetaria.  Essa  crise  foi  assim  descripta  por 
um  economista  allemão  muito  independente,  que 
não  cessou  de  publicar  durante  e depois  da  guerra 
uma  serie  de  estudos  do  mais  alto  interesse,  o Sr. 
Lansburgh  : « A economia  alleman  encontra-se  numa 
crise  tal  como  não  se  viu  durante  a guerra,  nem 
durante  a revolução.  Ella  traduz-se  nos  indices 
que  de  ordinário  reflectem  a situação  economica.  O 
numero  de  fallencias  (1)  augmenta  todas  as  semanas, 
o numero  de  Sociedades  postas  sob  a fiscalisação,  de 
maneira  a permittir  um  compromisso  entre  deve- 
dores e credores,  multiplica-se  todos  os  dias  ; uma 
grande  quantidade  de  emprezas  entram  silenciosa- 
mente em  liquidação,  milhares  de  devedores  vendem 
o seu  stock  de  titulos  e provocam  na  Bolsa  uma 
offerta  que  immediatamente  faz  baixar  os  titulos  em 
proporções  desconhecidas  até  agora.  As  sociedades 
por  acções,  que  gosam  da  mais  solida  reputação, 
algumas  mesmo  de  reputação  mundial,  interrompem 
os  seus  pagamentos  ê imploram  a indulgência  dos 


4.  O numero  de  fallencias  augmentou  em  1925.  Nesse  anno  houve 
11.184  fallencias  contra  6.033  em  1924.  Em  Janeiro  de  1926  as  fallen- 
cias elevaram-se  a 2.092  contra  796  em  Janeiro  de  1925. 
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seus  credores.  Uma  quantidade  de  bancos  grandes 
e pequenos  desapparecem.  Vários  grandes  bancos 
tratam  de  obter  créditos  no  estrangeiro  para  evitar 
a fallencia ; elles  não  podem,  com  os  seus  pró- 
prios meios,  sustentar  as  emprezas  de  que  são  o 
apoio  habitual.  Os  protestos  de  letras  multipli- 
cam-se todos  os  dias ; os  commerciantes  allemães 
admittem,  sem  mesmo  parecerem  envergonhados, 
que  tenham  de  cessar  de  attender  aos  seus  compro- 
missos. O publico  assiste  a essa  crise  como  a uma 
especie  de  phenomeno  natural  » (*). 


A causa  dessa  crise  foi  a adaptação  brusca  de  todos 
os  preços  allemães  á sua  paridade  mundial,  isto  é a 
suppressão  da  differença  entre  o poder  de  adquirir, 
do  Marco  no  interior  do  paiz  e o seu  poder  de  adquirir 
no  exterior.  Essa  crise  de  adaptação,  essa  fixação  de 
um  nivel  máximo  dos  preços  em  seguida  a um  ultimo 
movimento  de  alta  brusca  acarretou  a diminuição  da 
capacidade  de  adquirir  da  maioria  dos  salariados  e 
dos  empregados.  Os  salarios  dos  operários,  os  venci- 
mentos dos  funccionarios,  não  puderam  se  adaptar  á 
alta  dos  preços.  Essas  classes  foram  forçadas  a 
renunciar  a uma  parte  das  suas  compras  habituaes, 
do  seu  consumo  normal,  o que  provocou  uma 


4.  Die  Bank,  Junho  de  1924. 
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reducção  da  procura  dos  productos,  a suspensão  de 
encommendas  nas  fabricas  e nas  emprezas  que  se 
tinham  sustentado  pelas  conjunturas  da  inflação; 
esse  estado  de  cousas  occasionou  a despedida  de 
um  grande  numero  de  operários.  A falta  de  tra- 
balho acarretou  a reducção  dos  recursos  dos  ope- 
rários, a diminuição  das  encommendas  e assim  por 
deante. 

Essa  crise  do  intercâmbio  interno  foi  acompanhada 
de  uma  crise  do  intercâmbio  externo.  Os  prêmios  de 
exportação  de  que  beneficiava  a industria  alleman 
desappareceram  ; o custo  da  producção  interior  aug- 
mentou  até  o custo  da  producção  mundial ; houve 
por  isso  uma  reducção  das  exportações,  d’onde  neces- 
sidade para  os  industriaes  de  liquidarem  os  seus 
stocks  no  interior  o que  acarretou  a queda  dos  preços 
interiores  e lhes  occasionou  difficuldades  para  atten- 
derem  ás  suas  obrigações  de  reembolso  dos  créditos 
obtidos  no  momento  em  que  os  preços  de  compra  das 
matérias  primas  eram  os  mais  altos.  Houve  então  a 
corrida  aos  bancos  para  obter  recursos,  mas  justa- 
mente nesse  momento  os  bancos  recusaram  a aber- 
tura de  créditos.  Verificou-se  assim  uma  restricção 
completa  dos  créditos  em  plena  crise,  apezar  de  ser 
justamente  em  occasiões  de  crises  que  o papel  dos 
bancos  deve  consistir  em  amparar  as  emprezas  que 
merecem  apoio.  Essa  contracção  do  credito  foi  o 
ultimo  elemento  que  tornou  a crise  alleman  real- 
mente  afflictiva. 
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O movimento  dos  preços  no  anno  de  1923  é muito 
significativo.  Tomando-se  como  indice  de  base  o 
algarismo  1 para  os  preços  de  Julho  de  1914,  per- 
cebe-se  que  no  mez  de  Setembro  de  1923  o indice  dos 
preços  attingiu  2.649.457.  Isto  significa  que  em 
Setembro  de  1923  pagava-se  uma  mercadoria  qual- 
quer 2.649.457  vezes  mais  do  que  em  1914.  Em  Outu- 
bro de  1923  o indice  dos  preços  chegou  a 109.667.360. 
Em  Novembro  alcançou  41.028.400.000.  A alta  não 
parou  ahi ; em  Dezembro  de  1923  o indice  elevou-se 
a 1.809.000.000.000.  Tal  foi  no  espaço  de  4 mezes  a 
alta  dos  preços  que  acompanhou  o apparecimento  do 
Rentenmark.  Para  que  os  salarios  e os  vencimentos 
podessem  seguir  esse  movimento,  teria  sido  neces- 
sário que  augmentassem  muito  mais  rapidamente  do 
que  era  possivel  n’aquelle  momento.  Em  15  de  De- 
zembro o indice  dos  preços  sobe  ainda  a 1853  bilhões. 
Na  primeira  quinzena  de  Janeiro,  elle  baixa  a 
1553  bilhões,  em  17  de  Janeiro  a 1531  bilhões  e em 
17  de  Fevereiro  a 1.496  bilhões.  As  mercadorias  com- 
pradas a taes  preços  no  mez  de  Fevereiro  de  1924, 
não  podiam  ser  revendidas  senão  muito  mais  baratas 
e foi  o que  provocou  a crise. 


Em  Novembro  de  1923  as  exportações  allemans 
attingiram  514  milhões  de  Marcos  ouro,  com  muito 
mais  de  um  milhão  de  toneladas  de  mercadorias.  Em 
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Dezembro  eilas  subiram  a 561  milhões  de  Marcos  e 
a 1.104.000  toneladas.  Depois,  bruscamente,  em 
Fevereiro  e Março  de  1924,  houve  uma  diminuição. 
Em  Janeiro  de  1924,  as  exportações  foram  de 
431  milhões  de  Marcos  ouro  e de  752.000  toneladas. 
Em  Fevereiro  de  466  milhões  de  Marcos  e de 
793.000  toneladas ; em  Março  de  457.000.000  de 
Marços  e de  860.000  toneladas.  Nos  mezes  seguintes, 
as  cifras  augmentaram  mui  lentamente.  Verificou-se, 
pois,  diminuição  muito  brusca  das  exportações.  As 
importações  foram  de  434  milhões  em  Novembro  e 
de  492  milhões  em  Dezembro.  A partir  de  Janeiro 
de  1924,  elevaram-se  a 568  milhões  e em  Fevereiro  a 
719  milhões,  em  Março  baixaram  a 695  milhões,  em 
Abril  subiram  a 803  milhões  para  attingirem  870  mi- 
lhões em  Maio.  Houve  emsegüida  uma  quéda  cons- 
tante até  Agosto  que  registrou  448  milhões.  Em  Se- 
tembro houve  progresso  : 623  milhões  ; em  Outubro 
858  milhões  ; em  Novembro  1.048  milhões  e em 
Dezembro  1.309  milhões  (x).  Assim  pois,  em  Novem- 
bro e Dezembro  de  1923,  de  um  modo  muito  excep- 
cional, a balança  commercial  alleman  foi  credora, 
ao  passo  que  normalmente  ella  é devedora , o que 
parece  ter  facilitado  a passagem  para  o Rentenmark. 


1.  Em  1925  a balança  commercial  continuou  desfavorável ; com 
effeito,  as  importações  elevarâm-se  a 12.428.148.000  Marcos  e as 
exportações  a 8.798.424.000  Marcos.  Quanto  á quantidade  notaise 
51.984.000  toneladas  na  importação  contra  38.328.000  toneladas 
exportadas. 
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Com  effeito,  durante  algum  tempo  a Allemanha  não 
teve  necessidade  urgente  de  effeitos  commerciaes 
sobre  o estrangeiro. 

* * 

A falta  de  créditos  que  se  constatou  em  1924  foi 
muito  característica.  As  razões  dessa  deficiência  de 
créditos  são  muito  simples.  A inflação  produz  a des- 
truição das  economias  e especialmente  dos  depositos 
em  banco,  o que  dá  lugar  á suppressão  completa  de 
todo  mercado  monetário.  Quando  o Rentenmark  foi 
posto  em  circulação,  o mercado  monetário  era  ali- 
mentado pelas  reservas  de  papel-moeda , e baseava-se 
inteiramente  nessa  circulação  addicional  que  os 
bancos  cream  graças  ás  economias  que  o publico  lhes 
confia.  Foi  a seguinte  a diminuição  desses  depositos 
em  bancos,  no  começo  de  1924  em  relação  ás  cifras 
de  1913  : nos  7 principaes  bancos  de  Berlim,  no  fim 
de  1913  os  depositos  montavam  a 4.800  milhões  de 
Marcos  ouro ; no  começo  de  1924,  segundo  os  novos 
balanços  em  Marcos  ouro,  os  depositos  eram  apenas 
de  1 bilhão  de  Marcos,  isto  é cinco  vezes  menores  do 
que  em  1913.  O capital  desses  7 bancos  berlinezes 
passára  de  1.105  milhões  de  Marcos  ouro  em  1913 
a 474  milhões  em  1924.  No  mez  He  Dezembro  de 
1924  os  depositos  nas  caixas  econômicas  allemans 
tinham  chegado  á cifra  de  1 bilhão  396  milhões  de 
Marcos  ouro.  Ora,  antes  da  guerra  a cifra  total  dos 


A REFORMA  MONETARIA  ALLEMAN 


53 


.dépositos  nas  caixas  econômicas  attingia  a perto  de 
20  bilhões  de  Marcos  ouro ; isso  significa  que  du- 
rante o periodo  de  inflação  toda  a economia  das 
caixas  econômicas  desappareceu.  Percebe-se  assim  a 
formidável  diminuição  dos  recursos  do  mercado  mo- 
netarioj  diminuição  que  foi  a resultante,  a conse- 
quência da  inflação. 

Nessas  condições,  não  restava  aos  particulares 
senão  uma  unica  fonte  de  credito : o Reichsbank.  Ha- 
via muito  tempo  que  o Reichsbank  fazia  a inflação 
por  dois  meios  ao  mesmo  tempo,  por  conta  do  Estado, 
descontando  Os  Bonus  do  Thesouro,  e por  conta  dós 
particulares.  Com  effeito,  o Reichsbank  tornára-se  o 
unico  fornecedor  de  credito  a prazo  curto,  para  os 
particulares.  Ora,  desde  o começo  da  crise  o antigo 
Reichsbank  achando-se  de  accordo  com  o Renten- 
bank,  foi  obrigado  a sustentar  o Rentenmark.  Mas, 
para  manter  o curso  do  Rentenmark , era  mistér  evi- 
tar uma  inflação  dessa  nova  moeda  fiduciária.  Assim, 
m por  um  lado  o Reichsbank  continuava  a ser  o unico 
fornecedor  de  credito  aos  particulares  e por  outro 
lado  era  o fiel  da  circulação  monetaria.  Nessas  con- 
dições elle  não  podia  fazer  outra  cousa  senão  praticar 
üma  restricção  muito  severa  do  credito,  foi  o que 
iei.  Tinha  recebido  700  milhões  para  conceder  cré- 
ditos ; primeiro  augmentou  essa  cifra  de  algumas 
centenas  de  milhões,  depois  estacionou,  de  modo  que 
as  duas  únicas  fontes  de  credito,  o mercado  monetário 
e o Reichsbank  desappareceram  simultaneamente.  A 
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contracção  do  credito  tornou-se  intensa  ; a taxa  de 
juros  elevou-se  correntemente  a 30  e mesmo  a 
40  0/0  (x).  Foi  essa  situação  que  se  quiz  remediar 
com  a creação  de  um  banco  de  descontos  em  Marcos 
ouro,  que  começou  a funccionar  em  7 de  Abril  de 
1924  e qüe  foi  em  seguida  absorvido  pelo  Reichsbank. 
O Banco  de  descontos  em  ouro  foi  uma  creação  do 
Dr.  Schacht  o qual  collaborou  com  o Comité  Dawes 
na  elaboração  do  plano  de  reforma  monetaria  alle- 
man.  O Banco  de  descontos  foi  uma  tentativa  para 
attiahir  para  a Allemanha  os  capitaes  estrangeiros, 
especialmente  os  capitaes  inglezes.  Destinava-se  a 
sustentar,  numa  certa  medida,  o commercio  expor- 
tador allemão  durante  o tempo  que  ia  decorrer  até 
a entrada  em  vigor  do  plano  Dawes. 

O Banco  de  descontos  em  ouro  devia  ser  uma  espe- 
cie  de  banco  de  emissão,  com  o capital  de  10  milhões 
de  Libras  esterlinas.  A metade  desse  capital  foi  subs- 
cripta  pelo  Reichsbank  graças  a um  empréstimo  que 
lhe  concedeu  o Banco  da  Inglaterra,  e os  restantes 
5 milhões  de  Libras  foram  subscriptos  por  um  con- 
sorcio de  bancos  allemães.  Mas  sómente  25  0/0  foram 
pagos  em  especies  estrangeiras.  O Banco  obteve 
ainda  um  credito  de  5 milhões  de  Libras  nos  bancos 
inglezes,  25  milhões  de  Dollares  nos  bancos  ameri- 
canos e 25  milhões  de  Francos  suissos  nos  bancos 

1.  Ainda  em  1925  apezar  do  Reichsbank  ter  reduzido  a taxa  de 
descontos  de  9 a 8 0/0  a situação  continuou  a ser  difíicil.  As  taxas 
de  juros  elevaram-se  a 15  e mesmo  a 18  0/0. 
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suissos.  Esses  créditos  serviram-lhe  para  redescontos 
na  Inglaterra,  nos  Estados  Unidos  e na  Suissa.  O 
Banco  foi  autorisado  a emittir  notas  cujo  valor  não 
seria  especificado  em  Marcos  allemães,  mas  em  Libras 
esterlinas.  A emissão  não  poderia  exceder  a 
£.  5.000.000.  As  notas  seriam  garantidas  por  um 
lastro  ouro  igual  a 50  0/0  da  emissão  ; o seu  fim  seria 
permittir  aos  importadores  a obtenção  dos  fundos 
necessários  á acquisição  das  mercadorias  estrangeiras 
e permittir  aos  exportadores,  pelo  desconto  de  suas 
cambiaes  sobre  o estrangeiro,  a obtenção  de  uma 
moeda  estrangeira  semelhante  á que  teriam  obtido 
da  venda  do  èeu  producto  no  exterior.  O Banco  não 
se  utilisou  entretanto  dessa  autorisação  de  emissão. 
Elle  inaugurou  as  suas'  operações  em  7 de  Abril  de 
1924 ; utilisou-se  muito  pouco , dos  créditos  abertos 
pelos  bancos  estrangeiros  porque,  graças  á estabi- 
lisação  monetaria,  o Reichsbank  pôde  effectuar  o 
redesconto  em  proporções  maiores  do  que  a principio 
se  esperava  (1).  Essa  creação  permittiu  sustentar  o 
commercio  internacional  allemão  até  a creação  do 
novo  Reichsbank. 


Vejamos  succintamente  quaes  são,  após  tres  annos, 
os  resultados  da  reforma  monetaria  alleman.  Cons- 

1.  Vide  Mémorandum  sur  les  Monnaies  et  les  Banques  centrales. 
Société  des  Natipns,  Genève,  1925. 
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tata-se  que  o valor  do  Reichsmark  se  acha  effectiva- 
raente  estabilisado  ao  par  do  Dollar.  O orçamento  do 
Reich  está  equilibrado  e o Governo  já  pôde  annunciar 
a próxima  reducção  de  alguns  impostos  que  oneram 
sobretudo  a industria  e o commercio.  À crise  econô- 
mica a que  acima  nos  referimos  entrou  em  franco 
declínio  em  1926.  0 auge  da  crise  verificou-se  no 
inverno  1925*26  quando  as  fallencias  attingiram  a 
mais  alta  cifra  (1)  e quando  os  desoccupados  foram 
em  maior  numero  (2).  No  fim  de  1924  os  stocks  de 
mercadorias  achavam-se  praticamente  exhauridos. 
Tal  foi  uma  das  razões  do  considerável  déficit  que  se 
constatou  na  balança  commercial  até  fins  de  Novem- 
bro de  1925.  Em  Dezembro  desse  anno  as  expor- 
tações excederam  as  importações.  Esse  movimento 
continuou  até  Maio  de  1926.  A partir  de  Jünho,  em- 
bora as  exportações  tenham  continuado  a augmentar, 
a balança  commercial  tornou-se  desfavorável.  Mas, 
graças  aos  af fluxos  de  novos  capitaes,  aos  benefícios 
das  companhias  de  navegação,  aos  lucros  prove- 
nientes do  transito  de  mercadorias  estrangeiras,  ás 
despezas  dos  turistas  e ás  remessas  dos  emigrantes,  a 
balança  de  contas  terá  em  1926,  segundo  os  cálculos 


1.  As  fallencias  passaram  de  914  em  Setembro  de  1925  a 1343  em 
Novembro  e a 2.092  em  Janeiro  de  1926.  A partir  de  Fevereiro  cOns- 
tata-se  uma  diminuição  constante.  Em  Junbo  de  1926  haviam  baixado 
a 913  e em  Novembro  a 471,  cifra  essa  inferior  á media  mensal  de  1913. 

2.  A mais  alta  cifra  de  desoccupados  registrou-se  em  Março  de  1926, 
isto  é 727.312.  Em  Junho  seguinte  constata-se  umadiminUição  : 627.287. 
Em  fins  de  Novembro,  a baixa  era  ainda  mais  sensivel : 484.978. 
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do  Ihstitut  für  Konjunkturforschung,  um  saldo  fa- 
vorável de  2.350  millhões  de  Reichsmark. 

É Nos  dous  annos  seguintes  á estabilisação  pouca 
gente  se  animava  a collocar  as  suas  economias  em 
empréstimos  internos  a longo  prazo,  mesmo  porque  a 
escassez  de  capitaes  que  então  se  verificava  permittia 
alugar  o dinheiro  a prazo  curto  e a juros  muito  attra- 
hentes.  A estabilisação  facilitou  o affluxo  de  capitaes 
estrangeiros  ( 1 ) bem  como  de  capitaes  pertencentes 
a Allemães  mas  que  se  achavam  depositados  no  exte- 
rior. E assim,  aos  poucos  o mercado  monetário  alle- 
mão  tem  sido  reconstituído. 

Em  Junho  de  1924  as  emissões  de  acções  de  socie- 
dades anonymas  (augmento  de  capital  ou  consti- 
tuição de  novas  sociedades),  representavam  apenas 
17  0/0  das  emissões  de  1913.  Houve  emseguida  um 
augmento  constante  até  Janeiro  de  1925  quando  taes 
emissões  alçancaram  36,7  0/0  do  valor  de  1913.  Du- 
rante o anno  de  1925  houve  uma  diminuição  lenta, 
tendo  a percentagem  mais  baixa  sido  registrada  em 
Dezembro  (21,6  0/0).  A partir  de  Janeiro  de  1926 
constata-se  um  progresso  continuo.  Em  Setembro 
as  emissões  elevaram  se  a 628  milhões  de  Reichs- 
mark, isto  é 30  0/0  das  cifras  de  1913. 

A formação  de  novos  capitaes  no  interior  do  paiz 
revela-se  com  sinceridade  nos  depositos  das  caixas 


4.  1;254  milhões  de  Reichsmark  em  1925  e 1.328  milhões  de  Io  de 
Janeiro  a 31  de  Outubro  de  1926. 
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economiças.  Taes  depositos  têm  augmentado  cons- 
tantemente como  mostram  as  seguintes  cifras  : 


Depositos  nas  caixas  econômicas  allemans. 


(Milhões  de  Reichsmark) 

31  de  Dezembro  de  1924  

396 

30  de  Junho  de  1925 

797 

31  de  Dezembro  de  1925  

1.629 

31  de  Março  de  1926 

2.044 

30  de  Junho  de  1926 

2.362 

30  de  Setembro  de  1926. ...... 

2.712 

30  de  Novembro  de  1926 2.956 


As  compensações  bancarias  que  são  também  um 
indicio  do  estado  do  mercado  monetário  assim  foram 

registradas  : 

(Milhões  de  Reichsmark) 

Janeiro  de  1924 

1.533 

Junho  de  1924 

2.105 

Janeiro  de  1925 

3.936 

Junho  de  1925 

4.302 

Janeiro  de  1926  (4) 

4.177 

Junho  de  1926 

4.613 

Setembro  de  1926 

4.644 

A taxa  de  descontos, 

outro  thermometro  do 

mercado  monetário,  passou  de  .10  0/0  em  Dezem- 

bro  de  1924  a 9 0/0  em 

Março  de  1925,  perdu- 

1.  No  inverno  1925-26  — auge  da  crise  economica,  como  dissemos, 
houve  uma  baixa  das  compensações  cuja  cifra  em  Fevereiro  de  1926 
foi  de  3.886  milhões  de  Reichsmark, 
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rando  assim  até  Fevereiro'  de  1926  quando  baixou 
a 8 0/0.  Cahiu  a 7 0/0  em  Março  e a 6 0/0  em  6 
de  Julho  de  1926.  Esse  movimento  indica  que  o 
mercado  monetário  tem  se  tornado  cada  vez  mais 
folgado. 

G indice  medio  mensal  dos  preços  das  mercadorias 
por  atacado  que  em  1924  foi  137,3  e em  1925  141,6, 
tem,  no  anno  de  1926,  oscillado  entre  131,9  e 137,1, 
isto  é approxima damente  as  mesmas  differenças  cons- 
tatadas nos  Estados  Unidos. 

Emfim,  eis  quaes  têm  sido  nesses  tres  annos  as 
cifras  da  circulação  dos  billhetes  do  Reichsbank,  dos 
seus  depositos  metallicos,  da  reserva  de  notas  banca- 
rias estrangeiras  e dos  descontos  de  eff eitos  commer- 
ciaes  sobre  o exterior  : 

Effeitos 

Notas  Ouro  Notas  commerciaes 

do  em  bancarias  sobre  Lastro 

Reichsbank  cofre  estrangeiras  o exterior  o/0 

(Milhões 

de  Reichsmark)  1.000  Reichsmark 

31  de  Dezembro 


de  1924 

30  de  Junho  de 

1.941 

759.609 

253.202 

2.064.094 

52 

1925  

31  de  Dezembro 

2.474 

1.061.717 

353.905 

1.691.467 

57,2 

de  1925 

30  de  Junho  de 

2.960 

1.208.074 

402.534 

1.914.780 

54,4 

1926  

31  de  Outubro 

2.971 

1.492.210 

324.827 

1.288.208 

61,2 

de  1926. 


3.325 


1.716.055 


412.593 


1.415.016 


CAPITULO  II 


A REFORMA  MONETARIA  AUSTRÍACA 


O desmembramento  da  antiga  Monarchia  Austro- 
Hungara  deixou  a Áustria  isolada,  amputada  de  suas 
antigas  dependencias  habitadas  por  outros  povos, 
outras  raças  que  se  tornaram  nações  soberanas  (1). 
A Republica  austriaca  é hoje  um  Estado  de  seis  mi- 
lhões e meio  de  habitantes,  com  uma  superfície  total 
de  83.833  kilometros  quadrados,  com  uma  cabeça 
enorme,  a capital,  Vienna,  cidade  de  dois  milhões 
de  habitantes,  restos  de  um  mundo  desapparecido, 
povoada  em  párte  por  gente  cujos  interesses  se  pren- 
diam não  a esse  canto  da  Europa,  mas  a um  con 
juncto  niiiito  mais  vasto  (a). 


1.  A Republica  Austriaca  é uma  federação  de  nove  Estados  : 
Vienna,  a Baixa  Áustria,  a Alta  Áustria,  o Salzburgo,  a Styria,  a Carin- 
thia,  o Tyrol,  o Voralberg  e o Burgenland.  Convém  recordar  que  a 
Monarchia  Austro-Hungara  possuia  uma  superfície  de  676.648  km2, 
com  uma  população  de  52  milhões  de  habitantes.  A actual  Republica 
Austriaca  corresponde,  pois,  a uma  oitava  parte  da  antiga  Monarchia. 

2.  E’  o que  acontece,  por  exemplo,  com  os  funccionarios  da  antiga 
Monarchia  que  permaneceram  em  Vienna  depois  do  desmembramento. 
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A ruptura  brusca  dos  laços  entre  as  diversas 
partes  da  monarchia  danubiana  e a separação  por 
meio  de  barreiras  aduaneiras  elevadas  e rigorosas, 
creou  uma  situação  anormal  que  teve  por  consequên- 
cias immediatas  um  periodo  de  verdadeira  fome, 
uma  fluctuação  constante  e desastrosa  do  valor  da 
moeda  e das  utilidades  e a consequente  impos- 
sibilidade de  prever  -de  um  momento  para  outro 
o que  cada  indivíduo  receberia  e poderia  despen- 
der... 

No  mez  de  Julho  de  1914,  na  vespera  da  grande 
guerra,  a circulação  fiduciária  do  Banco  da  Áustria- 
Hungria  era  de  2.405  milhões  de  Coroas  ; no  fim  da 
guerra,  em  Outubro  de  1918  essa  circulação  attingia 
36  bilhões  de  Coroas  e em  Julho  de  1922  elevava-se  a 
5.370  bilhões  ! A emissão  crescente  de  bilhetes  foi 
devida  em  grande  parte  ao  desequilíbrio  orçamen- 
tário da  Republica  : em  1919  as  despezas  não  cober- 
tas pelas  receitas  attingiram  a 62,7  0/0  e em  1920  a 
58,5  0/0.  O Estado,  para  attender  a essas  despezas 
não  cobertas  pelo  imposto  recorreu  á inflação  fidu- 
ciária. A’  medida  que  se  effectuava  a emissão  de 
papel  moeda  o valor  da  Coroa  cahia,  ou  em  outras 
palavras,  o curso  do  Dollar,  moeda  ouro,  elevava-se 
cada  vez  mais  em  Vienna.  Em  Julho  de  1914  — um 
Dollar  valia  4 Coroas  95  heller.  Em  25  de  Agosto 
de  1922  custava  83.600  Coroas  papel.  A baixa 
do  cambio  extremamènte  rapida  foi  seguida  de 
uma  alta  dos  preços.  Tomando-se  para  base  1 os 
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preços  de  1914,  em  Dezembro  de  1923  attingiam 
a 18.181  (l). 

A quéda  do  cambio  tendo  provocado,  uma  alta 
immediata  dos  preços,  esta  acarretou  automatica- 
mente o augmento  dos  salarios  e dos  vencimentos 
dos  funccionarios.  Quando  a moeda  já  se  acha 
sensivelmente  depreciada,  ha  um  momento  em  que 
a alta  dos  preços  se  produz  não  mais  sob  a in- 
fluencia immediata  e directa  da  emissão  der  papel 
moeda,  porém  muito  mais  nitidamente  sob  a in- 
fluencia immediata  e directa  da  baixa  do  cambio. 
Em  outras  palavras  : é segundo  a taxa  do  cambio  que 
os  negociantes  fixam  os  seus  preços.  A alta  dos  pre- 
ços, ò encarecimento  geral  do  custo  da  vida  provoca 
um  augmento  de  todos  os  salarios.  Para  obter  o 
dinheiro  necessário  a esses  augmentos  de  salarios,  os 
patrões  não  têm  outro  recurso  senão  recorrer  ao 
Banco  de  Emissão  ; a este  pedem  elles  as  quantias 
necessárias  aos  pagamentos  de  seus  empregados, 
donde  uma  nova  fonte  de  inflação  que  se  ajunta  á 
inflação  oriunda  directamente  do  Estado.  Foi  o que 
occorreu  na  Áustria  : inflação  directa  pelo  Estado  e 
indirecta  pelo  publico.  A principio  houve  a retirada 
dos  depositos.  N’um  paiz  cuja  moeda  se  deprecia 
ninguém  conserva  depositos  em  banco,  pois  em  pou- 
cos dias  elles  não  representam,  mais  senão  uma  pe- 


1.  Vide  W.-T.  Layton  et  Ch.  Rist,  La  Situation  Economique  de 
VAulriche. 
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quena  porção  do  seu  valor  original.  A consequência 
immediata  de  um  papel  moeda  emittido  nas  con- 
dições da  Áustria,  é a compíeta  desorganisação 
do  mercado  monetário.  Como  afinal  só  resta  um 
banco  susceptivel  de  conceder  créditos,  é a elle  que  os 
commerciantes  e os  industria.es  recorrem  para  obter 
os  meios  de  pagamento  de  que  necessitam.  Yia-se 
na  Áustria  o cambio  baixar  e como  os  commer- 
ciantes pensavam  que  se  ia  produzir  a emissão  de 
novos  bilhetes,  estabeleciam  immediatamente  os 
preços  em  relação  a uma  emissão  que  ainda  não  se 
havia  produzido  mas  que  forçosamente  se  verifi- 
caria. Chegou-se  assim  a uma  phase  em  que  o Go- 
verno não  era  responsável  pela  emissão  das  notas. 
Todo  mundo  lh’as  pedia  porque  a alta  dos  preços  era 
mais  rapida  do  que  a desvalorisação  do  papel  (*). 

Em  principios  de  Agosto  de  1922  as  grandes  Po- 
tências alhadas  receberam  do  Governo  Austríaco  um 
appello  desesperado.  Solicitava  elle  um  soccorro 
financeiro  urgente.  Apezar  da  evocação  dos  perigos 
que  uma  tal  situação  podia  crear,  a resposta  dos 
Alliados,  em  data  de  15  de  Agosto  de  1922,  foi  nega- 
tiva. Elles  apenas  consentiram  em  submetter  a ques- 
tão á Liga  das  Nações  « para  estudo  e parecer  ».  À 
Liga  foi  informada  que  não  deveria  contar  com 
nenhum  concurso  financeiro  dos  Alliados,  « a não  ser 
que  lhe  fosse  possível  propor  um  programma  de  re- 


1.  Vide  Walré  de  Bordes,  The  Austrian  Crown,  pag.  198-199. 
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construcção  comportando  a garantia  explicita  de  que 
os  adeantamentos  que  porventura  fossem  concedidos 
conseguiriam  de  facto  melhorar  a situação  e não 
seriam  desperdiçados  como  acontecera  com  os  adean- 
tamentos feitos  anteriormente  » (1). 

A Sociedade  das  Nações  resolveu  então  avocar  a si 
a missão  extremamente  difficil  de  ajudar  a Áustria 
a sahir  do  cahos  em  que  se  achava.  As  resoluções  de 
Genebra  foram  adoptadas  entre  15  de  Agosto  de 
1922  e o hm  de  Janeiro  de  1923.  Essas  resoluções 
consistiam  numa  reforma  constitucional  graças  á 
qual  o Governo  austríaco  seria  investido  de  plenos 
poderes.  Foi  durante  esse  período. — Agosto- Janeiro 
— - que  se  decidiu  a estabilisação  da  Coroa  e a sus- 
penção  da  impressão  de  notas.  Foi  nesse  período  que 
se  realisaram  os  empréstimos  em  ouro  que  permit- 
tiram  aguardar  os  créditos  promettidos  pela  Sooié- 
dade  das  Nações,  como  mostraremos  adeante.  Foi 
ainda  nesse  período  que  se  procedeu  á subscripção  do 
capital  do  novo  banco  de  emissão  da  Áustria. 

No  dia  25  de  Agosto  o Governo  austríaco  foi  con- 
fidencialmente informado  de  que  as  Potências  Allia- 


1.  Os  alliados  haviam  concedido  vários  empréstimos  directamente 
ao  Governo  austríaco.  Entre  Fevereiro  e Jujho  de  1922  o Governo 
Britanoico  concedeu-lhe  um  credito  de  £ 2.250.000,  a Tche'co-Slo- 
vaquia  de  500  milhões  de  Coroas  tch.-sl. ; a França  35  milhões  de 
francos  ; a Italia  70  milhões  de  Liras.  Todo  esse  dinheiro  dssappareceu 
n’um  sorvedouro.  Elle  serviu  para  sustentar  os  funccionarios  refu- 
giados em  yienna  e para  manter  um  desastroso  systema  de  subsidios 
aos  desoccupados. 


A REFORMA  MONETARIA  AUSTRÍACA 


65 


das  consentiriam  em  garantir  um  empréstimo  inter- 
nacional. Nessa  data  o Dollar  chegou  a 83.000  Coroas, 
taxa  mais  elevada  a que  attingiu.  Em  31  de  Agosto  o 
Comité  financeiro  da  Sociedade  das  Nações  começou 
a elaboração  de  um  plano  de  reforma  orçamentaria 
austríaca.  Em  15  de  Setembro  elle  communicou  ao 
Conselho  o seu  primeiro  projecto.  Em  4 de  Outu- 
bro foi  assignado  em  Genebra  um  ajuste  entre  o 
Governo  austríaco  e as  Potências  garantes  ( 1 ).  Esse 
ajuste  consta  de  tres  protocollos  : o primeiro  tem  um 
caracter  essencialmente  político.  E’  uma  declaração 
de  desinteresse  por  parte  dos  signatários,  os  quaes  se 
compromettem  a respeitar  a independencia  política, 
a integridade  territorial  e a soberania  da  Áustria, 
assim  como  a não  procurar  nenhuma  vantagem  espe- 
cial de  ordem  economica  e financeira  susceptível  de 
comprometter  tal  independencia.  Essa  estipulação 
foi  imitada  de  uma  clausula  assignada  em  1831,  por 
occasião  da  independencia  da  Bélgica  e tem  por  fim 
impedir  as  luctas  de  influencia,  as  aspirações  a uma 
situação  privilegiada,  as  quaes,  caso  se  verificassem, 
transformariam  a Áustria  num  campo  de  competi- 
ções perigosas  para  a paz.  Afim  de  garantir  o respeito 
desses  princípios  por  todas  as  Nações,  ficou  previsto 
que  os  signatários  poderão,  quer  individual,  quer 
collectivamente,  pedir  a intervenção  do  Conselho  da 
Sociedade  das  Nações.  A Áustria  comprometteu-se, 


1.  França  Grã-Bretanha,  Italia  e Tcheco-Slovacjuia. 
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por  seu  lado,  a tudo  fazer  para  a manutenção  dessas 
disposições,  cuja  importância  é capital,  pois  o seu 
objectivo  é o mesmo  do  Pacto  da  Sociedade  das 
Nações  : a manutenção  da  Paz  e o estabelecimento 
de  um  regimen  de  cooperação  pacifica  entre  os  Esta- 
dos soberanos. 

O segundo  protocollo  registra  o compromisso  do 
Governo  austríaco  de  proceder  a todas  as  reformas 
necessárias  ao  saneamento  das  finanças  do  Estado  e 
ao  levantamento  material  do  paiz.  Registra  tam- 
bém a acceitação  pelo  mesmo  Governo  de  um  con- 
trole exercido  por  um  Comité  internacional,  da 
execução  de  taes  reformas,  consideradas  condições 
basicas  do  exito  de  um  empréstimo  internacional  des- 
tinado a cobrir  o déficit  previsto  durante  o período 
de  reconstrucção. 

Emfim,  o terceiro  protocollo  menciona  quaes  as 
reformas  a realisar  e registra  o compromisso  do  Go- 
verno austríaco  de  estabelecer  o respectivo  pro- 
gramma  no  prazo  de  um  mez.  O objectivo  de  taes 
reformas  era  restabelecer  o equilíbrio  permanente  do 
orçamento  austríaco.  Esse  orçamento  só  podia  con- 
tar com  200  milhões  de  Coroas.  O déficit  era  de 
400  milhões.  Os  créditos  obtidos  graças  á Sociedade 
das  Nações  serviríam  para  cobrir  os  déficits  no  período 
de  dois  annos,  tempo  que  pareceu  necessário  e bas- 
tante para  proceder  ás  reformas  susceptíveis  de 
equilibrar  as  finanças  do  Estado.  Os  déficits  mensaes 
iriam  diminuindo  aos  poucos. 
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% Logo  que  foi  conhecida  a decisão  da  Sociedade  das 
Nações,  isto  é logo  que  houve  certeza  de  que  as 
grandes  Potências  Alhadas  garantiriam  o emprés- 
timo internacional  que  seria  emittido  no  primeiro 
semestre  de  1923,  a especulação  cambial  cessou  e o 
Dollar  que  custava  83.000  Coroas  em  25  de  Agosto, 
como  dissemos,  baixava  a 78.000  em  28  do  mesmo 
mez  e a 26.000  em  Io  de  Setembro.  A partir  desse 
momento  elle  estacionou  entre  74  e 75.000  Coroas  até 
baixar  no  fim  do  anno  a 70.200  Coroas,  taxa  essa  em 
que  permaneceu  definitivamente.  Houve,  pois,  coin- 
cidência quasi  immediata  entre  a decisão  da  Socie- 
dade das  Nações  e a alta  da  Coroa.  É um  phenomeno 
psychologico  muito  curioso,  que  aliás  se  explica  per- 
feitamente. A especulação  que  se  fazia  com  a moeda 
austríaca  era  muito  simples.  Havia  verdadeiro  terror 
de  novas  quedas  da  Corôa.  Toda  gente  procurava, 
pois,  adquirir  o maior  numero  possível  de  notas  es- 
trangeiras. Desde  1916  todo  o commercio  de  espe- 
cies  e bilhetes  estrangeiros  achava-se  sob  o controle  da 
Devisenzentrale  ( 1 ).  Esse  regimen  mantido  durante 


1.  Em  Fevereiro  de  1916  alguns  dos  principaes  bancos  de  Vienna 
crearam  uma  caixa  central  para  as  transacções  monetárias  com  os 
paizes  estrangeiros  a Devisenzentrale.  Essa  caixa,  presidida  pelo  Banco 
Austro-Hungaro,  tinha  por  escopo  empregar  os  instrumentos  cam- 
biaes  conforme  as  mais  urgentes  necessidades  da  importação  e evitar 
tanto  quanto  possível  a alta  das  moedas  estrangeiras.  Os  pedidos  de 
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algum  tempo  depois  da  guerra,  foi  aos  poucos  sendo 
amenisado,  mas  em  1922  a pedido  dos  principaes 
bancos,  foi  elle  reforçado,  de  modo  que  de  facto  só 
por  intermédio  da  Devisenzentrale  era  possivel  com- 
prar ou  vender  notas  estrangeiras.  O publico  usava 
de  um  subterfúgio  : pedia  notas  estrangeiras  em 
quantidade  muito  superior  á que  de  facto  precizava, 
isto  é a quantidade  necessária  ao  pagamento  das 
mercadorias  que  adquiria  no  exterior  e mais  o equi- 
valente do  papel-moeda  austriaco  de  que  desejava 
se  desfazer.  Essa  procura  de  notas  estrangeiras  fazia 
subir  o respectivo  preço.  Ora,  a partir  de  25  de  Agosto 
de  1922,  os  especuladores  perceberam  que  dado  o 
auxilio  da  Sociedade  das  Nações,  o preço  das  notas 
estrangeiras  baixaria  ; tinham  pois  todo  o interesse 
em  esperar  que  tal  preço  diminuísse  para  adquirir  as 
notas  a uma  taxa  inferior ; tinham  mesmo  interesse 
em  vendel-as  á Devisenzentrale  para  lh’as  comprar 
alguns  dias  depois  por  preço  mais  baixo.  A simples 
promessa  da  intervenção  da  Sociedade  das  Nações 
teve,  pois,  o effeito  de  despertar  no  publico  a con- 


cambiaes  feitos  por  um  dos  bancos  membros  do  instituto  eram  cui- 
dadosamente examinados  e sô  eram  attendidos  quando  correspondiam 
a necessidades  urgentes,  especialmente  do  exercito  ou  do  serviço  de 
abastecimento  de  viveres.  Entretanto,  como  nem  todos  .os  bancos 
haviam  adherido  a esse  instituto,  era  possivel  effectuar  pagamentos 
no  exterior  mesmo  quando  a caixa  central  não  havia  approvado  o 
pedido.  Afim  de  dar  a necessária  força  ao  instituto,  o Governo  baixou 
um  decreto  em  19  de  Agosto  de  1916  limitando  severamente  as  tran- 
sacções  monetárias  com  outros  paizes.  Vide  W.  de  Bordes,  óp.  cit. 
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fiança  n’uma  alta  da  Coroa.  Especulou-se,  pois,  na 
alta  da  moeda  austríaca,  não  só  em  Yienna  mas  tam- 
bém nas  praças  estrangeiras  : quem  possuia  Coroas 
não  as  vendia  com  a esperança  de  obter  uma  melhor 
taxa.  Durantç  os  mezes  de  Setembro  e Outubro  de 
1922  houve  na  Devisenzentrale  um  grande  afíluxo  de 
notas  estrangeiras.  Diz  o Sr.  Walrés  de  Bordes  (x)  que 
durante  o mez  de  Agosto  de  1922  a Devisenzen.tr ale 
tinha  entregue  ao  publico  a quantia  de  £.  624.000  em 
notas  estrangeiras.  Em  Setembro  346.000  libras 
esterlinas  voltaram  á Devisenzentrale ; em  Outubro 
a sahida  foi  de  £.283.000.  A partir  de  Dezembro  o 
publico  apresentou  quantias  cada  vez  mais  elevadas. 
Assim  é que  ao  findar-se  o anno  de  1922  as  reservas 
da  Devisenzentrale  achavam-se  augmentadas  de 
£.  2.233.000,  das  quaes  2 milhões  provinham  do  pu- 
blico que  as  havia  trocado.  « Eis  ahi,  diz  o Prof. 
Charles  Rist,  o traço  mais  característico  da  reforma 
monetaria  austríaca.  A simples  promessa  de  um  em- 
préstimo estrangeiro  bastou  para  que  houvesse  uma 
revira- volta  da  especulação  ».  Foi  nesse  momento 
que  a Devisenzentrale  resolveu  organisar  a sua  polí- 
tica de  estabilisação  e não  mais  adquiriu  as  notas 
estrangeiras  por  um  preço  qualquer. 

Desde  que  se  queria  estabilisar  poder-se-ia  escolher 
uma  taxa  de  estabilisação  que  permittisse  preparar 
a creação  ulterior  de  uma  nova  moeda.  A antiga 


1.  In  op.  cit. 
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Corôa  austríaca  havia  desapparecido,  era  pois  fatal 
que  mais  cêdo  ou  mais  tarde  uma  nova  Corôa  ou 
uma  outra  unidade  metallica  fosse  creada  e que  hou- 
vesse novamente  o reembolso  dos  bilhetes.  Já  que  o 
Governo  austríaco  havia  decidido  estabilisaT,  elle  po- 
dería escolher  uma  taxa  que  permittisse  ligar  a nova 
unidade  monetaria  a um  dos  grandes  systemas  mone- 
tários existentes.  Quando  se  pretende  estabilisar  uma 
moeda  avariada,  pode-se  proceder  a essa  estabilisa- 
ção  naturalmente,  isto  é sem  preferir  esta  ou  aquella 
taxa  ; pode-se  também  procurar  conseguir  a estabi- 
lisação  em  determinada  taxa,  tendo  em  vista  possi- 
bilidades ulteriores.  A Devisenzentrale  teria  podido, 
por  exemplo,  deixar  o Dollar  subir  até  50.000  Coroas  ; 
bastava  para  isso  deixar  que  as  notas  estrangeiras 
continuassem  a affluir,  pagando-as,  á medida  que  a 
quantidade  augmentava,  a taxas  sempre  mais  baixas 
até  chegar  a 50.000  Coroas  pór  Dollar  o que  teria  per- 
mittido^uma  relação  exacta  entre  o Dollar  e a nova 
moeda.  Esta  correspondería,  por  exemplo,  a 10.000  Co- 
roas papel,  isto  é a nova  unidade  seria  igual  a 1/5  do 
Dollar.  Era  um  caminho  que  se  podia  escolher  para 
estabelecer  uma  nova  moeda.  Não  quer  isso  dizer 
que  tal  solução  fosse  necessariamente  a melhor.  O 
essencial  era  estabilisar  o valor  da  Corôa  desde  que 
isso  fosse  possível,  afim  de  sustar  definitivamente 
toda  nova  especulação  cambial.  Com  uma  moeda 
que  fluctua,  o desequilíbrio  da  vida  economica  é tal 
que  a primeira  medida  para  normalisar  as  tran- 
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sacções  consiste  em  impedir  toda  tentativa  de  espe- 
culação. 

| A estabilisação  fez-se  de  um  modo  muito  simples  : 
todas  as  notas  offerecidas  na  Praça  de  Vienna  eram 
adquiridas  pela  Devisenzentrale  a uma  taxa  fixa,  em 
se  tratando  de  Dollares  ao  preço  de  70.000  Coroas  por 
Dollar.  Se  o mercado  tivesse  permanecido  livre,  se 
não  houvesse  um  comprador  sempre  disposto  a 
adquirir  a um  preço  fixo  todas  as  notas  que  excediam 
ás  necessidades  do  mercado,  teria  havido  offertas  de 
notas  estrangeiras  em  grande  quantidade  e para  po- 
der vendel-as  teria  sido  necessário  eedêl-as  a um 
preço  cada  vez  mais  baixo.  A Devisenzentrale  evitou 
essa  baixa  do  Dollar  além  da  cifra  que  havia  deter- 
minado, e por  isso  ao  cabo  de  muito  pouco  tempo  a 
Coroa  austríaca  tornou-se  uma  das  moedas  mais 
estáveis  da  Europa  Central.  Observe-se,  todavia, 
que  uma  tal  política  só  é realisavel  quando  vêm  á 
Praça  notas  ou  cambiaes  em  quantidades  superiores 
ás  necessidades  das  transacções  com  os  paizes  estran- 
geiros. 

Essa  decisão  essencial  para  a reforma  monetaria 
austríaca  foi  adoptada  sem  que  o publico  a perce- 
besse. Ella  determinou  em  seguida  toda  a politica  do 
Banco  Nacional  austríaco.  Um  outro  facto  funda- 
mental verificou-se  pouco  tempo  depois  da  chegada 
da  delegação  da  Sociedade  das  Nações  em  Vienna, 
isto  é a suspensão  definitiva  da  impressão  de  notas 
por  conta  do  Estado.  No  dia  18  de  Novembro  de 
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1922  o Governo  austríaco  annunciou  que  nenhuma 
nova  nota  seria  lançada  na  circulação  por  conta  do 
Thesouro.  E’  de  notar  que  até  esse  momento  o Go- 
verno austríaco  tinha  continuado  a emittir  bilhetes 
para  cobrir  o déficit,  o qual  não  havia  desapparecido 
em  virtude  da  só  decisão  de  Genebra.  O Governo 
havia,  pois,  continuado  a emittir  papel  moeda.  O 
numero  de  notas  passou,  entre  15  de  Setembro  c 
18  de  Novembro  de  1922,  de  1865  bilhões  a 3.000  bi- 
lhões. Observe-se  que  esse  formidável  augmento  dos 
bilhetes  emittidos  por  conta  do  Estado  não  impediu 
absolutamente  a estabilisação  do  cambio.  Este  per- 
maneceu perfeitamente  estável  sob  a acção  do  meca- 
nismo indicado  acima. 

Vejamos  como  é que  procedeu  o Governo  para 
cobrir  os  seus  déficits  entre  essa  data  de  18  de  No- 
vembro e o momento  em  que  pôde  contar  com  o 
empréstimo  internacional.  A suspensão  da  emissão 
de  papel  moeda  foi  possível  porque  o Governo  emittiu 
um  empréstimo  ouro  que  lhe  permittia  aguardar  os 
fundos  prométtidos  em  Genebra.  O Governo  aus- 
tríaco levantou  5 milhões  e meio  de  Dollares  subs- 
criptos  em  meiados  de  Dezembro  unicamente  pelos 
bancos  do  paiz.  Os  bancos  austríacos  que  constituem 
uma  considerável  potência  financeira,  estavam  muito 
interessados  na  reorganisação  das  finanças  publicas. 
Esses  bancos  possuíam  um  stock  considerável  de 
notas  estrangeiras.  Elles  puderam,  pois,  fornecer  uma 
somma  relativamente  pequena  nos  meiados  de  No- 
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vembro,  a qual  permittiu  ao  Governo  cobrir  uma 
parte  do  déficit ; depois  no  começo  de  Dezembro  um 
novo  empréstimo  em  Dollares  foi  lançado  na  Praça 
de  Vienna.  As  subscripções  podiam  ser  effectuadas 
em  Coroas  segundo  o cambio  do  Dollar.  A caracterís- 
tica desse  empréstimo  ouro  consistia  na  promessa 
feita  pelo  Governo,  a quem  lhe  fornecesse  1 Dollar, 
de  reembolsar  em  Coroas,  quaesquer  que  fossem  as 
fluctuações  cambiaes,  em  quantidade  equivalente  a 
um  Dollar  no  momento  da  restituição.  O empréstimo 
foi  emittido  em  bonus  do  Thesouro  de  6 mezes  de 
prazo  e a 8 0/0.  O publico  beneficiava  de  uma  pequena 
differença,  pois  o Dollar  valia  então  71.000  Coroas. 

Essa  emissão  forçava  na  realidade  o Governo  a 
estabilisar  o valor  cambial  da  Coroa.  Se  o não  fizesse 
ao  mesmo  tempo  que  emittia  o empréstimo,  o Dollar 
teria  baixado  e ninguém  subscreveria  á taxa  de 

70.000  Coroas  por  Dollar.  Se  ao  contrario  o Dollar 
recomeçasse  a subir  e attingisse  por  exemplo  75.000  Co- 
roas, o Estado  soffreria  uma  perda  considerável, 
pois  tendo  aberto  a subscripção  á taxa  de  70.000  Co- 
roas por  um  Dollar,  teria  de  reembolsar  á taxa  de 

75.000  Coroas.  Esse  empréstimo  foi,  pois,  a primeira 
manifestação  da  estabilisação  da  Coroa  á razão  de 

70.000  por  1 Dollar.  Foram  as  quantias  fornecidas 
por  esses  dois  empréstimos  que  permittiram  aguar- 
dar os  primeiros  fundos  do  exterior,  fundos  que  só 
chegaram  em  Fevere.iro  de  1923. 

Quando  no  mez  de  Fevereiro,  o projecto  de  em- 
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préstimo  internacional  foi  decidido,  quando  as  Po- 
tências garantes  se  comprometteram  a subscrever 
uma  determinada  parte,  o Governo  austriaco  pôde 
contrahir  directamente  no  estrangeiro  um  emprés- 
timo preliminar  em  bonus  do  Thesouro  a prazo  de 
um  anno,  que  promettia  reembolsar  com  as  primeiras 
quantias  recebidas  do  grande  empréstimo  interna- 
cional que  seria  lançado  no  mez  de  Maio.  Era  o se- 
gundo empréstimo  exterior  a prazo  curto,  tratava-se 
de  um  « empréstimo  de  soccorro  ».  O empréstimo 
ouro  e a suspensão  da  emissão  de  notas  tiveram  como 
consequência  precipitar  o afiluxo  de  notas  estran- 
geiras na  Devisenzentrale,  a qual  obteve  assim,  em 
Novembro  e Dezembro,  grande  augmento  do  en- 
caixe de  taes  notas. 

Durante  o mesmo  periodo  houve  uma  outra  en- 
trada de  ouro  : a subscripção  em  ouro  das  acções  do 
novo  banco  da  Austria-Hungria.  Esse  novo  banco 
devia  ser  formado  com  o capital  de  30  milhões  de 
Corôas  ouro.  A subscripção  foi  aberta  em  4 de 
Dezembro  de  1922  e encerrada  em  16  de  Janeiro 
de  1923.  O capital  foi  subscripto  pelos  bancos  e pelos 
particulares,  salvo  8 milhões  de  Corôas  que  foram 
subscriptos  directamente  pelo  Estado.  As  subserip- 
ções  deviam  ser  effectuadas  em  moeda  austríaca 
ouro,  ou  em  notas  bancarias  dos  Estados  Unidos, 
da  Inglaterra,  da  Suissa,  da  Hollanda  ou  dos  paizes 
Scandinavos,  isto  é em  notas  que  se  não  acha- 
vam depreciadas.  Tal  foi  a ultima  das  medidas  in- 
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termediarias  que  permittiram  transpor  o período 
mais  difficil,  isto  é de  Agosto  de  1922  a Maio 
de  1923. 

A partir  de  Janeiro  de  1923  a direcção  da  política 
monetaria  da  Áustria  passou  ao  novo  Banco  Nacio- 
nal da  Áustria,  o qual  deve  preparar  a volta  dos  paga- 
mentos em  especies,  isto  é restabelecer  a circulação 
metallica.  Para  isso  deve  accumular  metaes  preciosos 
e notas  bancarias  estrangeiras  de  valor  estável. 
Quando  o pagamento  em  especies  for  retomado,  a 
sua  missão  consistirá  em  mantel-o.  O artigo  Io  dos 
estatutos  diz  que  o Banco  deverá,  por  todos  os  meios 
á sua  disposição,  provêr  a que  o valor  dos  seus 
bilhetes  não  soffra  nenhum  depreciamento  até  o 
momento  em  que  o reembolso  do  papel  moeda  por 
especies  metallicas  for  regulamentado  legalmente.  A 
funcção  essencial  do  Banco  Nacional  da  Áustria  con- 
siste, pois,  em  preparar,  assegurar  e manter  o reem- 
bolso dos  bilhetes  em.  especies. 

0 Banco  póde  fazer  as  operações  classicas  dos 
bancos  de  emissão,  isto  é a compra  e venda  de  ouro, 
de  prata,  de  moedas  e bilhetes  bancarios  estrangeiros, 
de  effeitos  no  interior  e no  exterior,  o desconto  e os 
adeantamentos  mesmo  contra  garantias  hypothe- 
carias.  Quanto  á proporção  que  deve  set  mantida 
entre  o encaixe  e a emissão  e quanto  á formação  do 
lastro,  estabeleceu-se  uma  serie  de  distineções  prepa- 
rando por  etapas  a volta  a uma  situação  normal. 
Durante  os  cinco  primeiros  annos  o lastro,  no  qual 
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estão  comprehendidas  as  notas  bancarias  estran- 
geiras, deverá  corresponder  a 20  0/0  da  totalidade 
da  circulação  fiduciária  e dos  depositos  á vista.  Os 
depositos  de  um  banco  de  emissão  constituem  com- 
promissos á vista,  isto  é obrigações  que  o banco 
pode  ter  de  executar  immediatamente  da  mesma 
fórma  qué  o reembolso  dos  bilhetes.  Os  estatutos  do 
Banco  Nacional  da  Áustria  consagram,  pois,  essa 
identidade  entre  os  depositos  em  banco  e os  bilhetes 
bancarios  (*).  Ao  cabo  de  cinco  annos  a proporção 
deve  elevar-se  a 24  0/0;  passado  novo  periodo  de 
cinco  annos,  elevar-se-á  a 28  0/0  e emfim  a 33,5  0/0. 
Serão  considerados  como  lastro  não  sómente  as 
notas  bancarias  estrangeiras  que  o banco  possuir  em 
seus  cofres,  mas  também  os  haveres  que  possuir  no 
estrangeiro.  Aliás,  o Banco  tem  mesmo  a obrigação 
de  manter  no  exterior  haveres  no  valor  de  25  mil- 
lhões  até  o momento  em  que  recomeçar  os  paga- 
mentos em  ouro.  Todos  os  bilhetes  que  excederem 
ao  lastro,  só  poderão  ser  emittidos  contra  effeitos 
de  commercio  ou  contra  certos  titulos,  pelo  menos 
no  primeiro  periodo  de  cinco  annos.  Se  o Banco 
deixar  eventualmente  cahir  a proporção  do  seu  en- 
caixe abaixo  da  cifra  fixada,  é então  obrigado,  não 
a suspender  os  pagamentos,  mas  a pagar  ao  Governo 
um  imposto  supplementar,  cuja  taxa  deve  variar 
conforme  a taxa  de  descontos,  de  modo  a forçar 


1.  Vide  Capitulo  i,  pagina  39. 


A REFORMA  MONETARIA  AUSTRÍACA 


77 


indirectamente  o Banco  a voltar  á regra  estabelecida 
nos  Estatutos  ( 1 ). 

% Para  iniciar  as  operações,  o Banco  dispunha  não 
só  das  subscripções  do  seu  capital,  feitas  em  ouro, 
como  também  de  todo  o stock  da  Devisenzentrale,  o 
qual  lhe  foi  entregue  ao  ser  fechada  essa  caixa. "Eram, 
ao  todo,  49  bilhões  de  Corôas-papel  em  ouro  amoedado 

!e  em  barras  e 1.146  bilhões  de  Corôas-papel  em  notas 
bancarias  estrangeiras  e eff eitos  commerciaes  (2).  Ao 
lado  desse  encaixe  de  1.195  bilhões  de  Corôas-papel, 
havia  um  debito  de  4.053  bilhões  de  notas,  isto  é a 
circulação  fiduciária  no  momento  em  que  o Banco 
começou  as  suas  operações.  As  demais  obrigações  de 
vencimento  immediato,  isto  é os  depositos,  monta- 
vam a 417  bilhões  de  Corôas-papel.  Em  resumo, 
havia  um  encaixe  de  1.195  bilhões  contra  compro- 
missos á vista  de  4.470  bilhões.  A proporção  entre 
o encaixe  e a circulação  era,  pois,  de  26  0/0  (3). 


1.  O Banco  é administrado  por  um  Conselho  geral  cujos  membros 
são  eleitos  pelos  accionistas,  salvo  o Presidente  que  é nomeado  pelo 
Presidente  da  Republica.  Existe  também  um  Comité  executivo  com- 
posto do  Presidente,  dos  dois  vice-presidentes,  do  director  geral  e do 
mais  antigo  chefe  de  serviço.  Esse  Comité  substitue  o Conselho  geral 
quando  ha  necessidade  de  tomar  decisões  urgentes,  principalmente 
em  matéria  de  descontos ; mas  essas  decisões  devem  ser  submettidas 
ao  Conselho  geral  na  sessão  mais  próxima  e podem  ser  modificadas 
por  elle. 

2.  Conversão  segundo  a média  do  cambio  do  2o  semestre  de  1922,  isto 
é 1 Corôa-ouro.  = 12.834  Corôas-papel.  O encaixe  de  1.195  bilhões  de 
Corôas-papel  equivalia  approximad amente  a 94  milhões  de  Corôas-ouro. 

3.  Vide  : Bericht  des  Generalrates  der  Oesterreichischen  Nationalbank 
über  die  Geschaftsführung  des  Jahres  1923. 


78  AS  RECENTES  REFORMAS  MONETÁRIAS 

A política  adoptada  pelo  novo  Banco  de  Emissão 
foi  exactamente  a da  Devisenzenlrale  no  periodo  ante- 
rior. Consistiu  simplesmente  em  comprar  e vender  á 
taxa  fixa  de  14.400  Coroas  papel  por  uma  Coroa  ouro, 
e de  70.000  Coroas  papel  por  um  Dollar,  as  notas 
estrangeiras  ou  as  cambiaes  sobre  o estrangeiro  que 
lhe  eram  offerecidas  ou  solicitadas.  Conta  o Prof. 
Rist  que  no  mez  de  Janeiro  correu  em  Yienna  o 
boato  de  que  as  Potências  garantes  do  empréstimo 
internacional  não  confirmariam  as  decisões  da  Socie- 
dade das  Nações  e por  isso  logo  no  começo  do  func- 
cionamento  do  Banco  houve  uma  grande  procura  de 
, notas  estrangeiras.  Mas,  os  respectivos  directores 
entenderam  que  o melhor  meio  de  tranquilisar  o 
publico  consistia  em  fornecer  as  notas  pelas  taxas 
fixadas,  sem  mostrar  nenhuma  preoccupação.  Du- 
rante algumas  semanas  as  reservas  diminuiram, 
depois  tendo  voltado  a confiança,  as  notas  estran- 
geiras afíluiram  novamente  para  o Banco.  A partir 
desse  momento  o encaixe  do  Banco  áugmentou 
sempre,  como  também  augmentaram  a circulação 
e os  depositos.  As  notas  estrangeiras  provinham  de 
duas  fontes  : dos  créditos  obtidos  no  exterior  e do 
publico  que  havendo  recobrado  confiança  e repa- 
triado uma  parte  das  quantias  depositadas  no  es- 
trangeiro, apresentava  essas  quantias  ao  Banco 
para  obter  Coroas  papel,  as  quaes  empregava  em 
empréstimos  a juros  altos  ou  nas  especulações  da 
Bolsa. 
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O orçamento  austríaco  era  elaborado  todos  os 
mezes.  As  despezas  não  deviam  exceder  uma  certa 
çifra  e o déficit  previsto  para  cada  mez  era  coberto 
com  os  créditos  estrangeiros  postos  á disposição  do 
Governo  austríaco.  Este  entregava  ao  Banco  Nacio- 
nal chèques  sobre  as  praças  estrangeiras  onde  o 
empréstimo  internacional  fôr-a  emittido,  e em 
troca  recebia  Coroas  papel  com  as  quaes  fazia  os 
pagamentos  do  Estado.  A’  medida  que  os  emprésti- 
mos estrangeiros  eram  utilisados  pelo  Governo,  o 
respectivo  producto  era  transferido  para  o Banco, 
o que  provocava  um  augmento  dos  bilhetes  á dispo- 
sição do  Estado.  A circulação  dos  bilhetes  bancarios 
augmentava  pois  á medida  que  augmentavam  as 
importâncias  em  notas  estrangeiras  recebidas  pelo 
Banco.  Entre  o começo  e o fim  do  anno  de  1923  os 
bilhetes  emittidos  passaram  de  4.459  bilhões  a 
7.775  bilhões  de  Coroas  papel.  Esse  movimento  in- 
terrompeu-se em  meiados  de  1924,  isto  é quando  o 
publico,  devido  ao  jogo  na  Bolsa,  retirou  uma  parte 
dos  bilhetes  estrangeiros  que  havia  entregue  ao 
Banco,  de  modo  que  afinal  as  únicas  notas  que  per- 
maneceram nos  cofres  deste  foram  as  que  provinham 
dos  créditos  internacionaes. 


E’  de  notar  que  durante  todo  esse  período  o indice 
dos  preços  permaneceu  relativamente  estável.  No 
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começo  o indice  passou  de  16.142  a 18.945  (*).  "Foi 
um  período  de  adaptação  dos  preços  internos  aos 
preços  mundiaes.  Depois,  até  fins  de  1923,  os  preços 
permaneceram  estacionários  ou  mesmo  baixaram 
um  pouco,  apezar  do  formidável  augmento  dos  bi- 
lhetes bancarios.  Emfim,  em  1924  o indice  dos  preços 
subiu  novamente  e em  Julho  attingiu  a cifra  de 
19.133.  Continuou  a subir  até  Janeiro  de  1925 
(21.181)  quando  a alta  cessou.  E’  verdade  que  nessa 
epocha  do  anno  também  em  outros  paizes  houve 
alta  dos  preços  : 


Indice  dos  preços  por  atacado  : (2) 


1924 

França. 

Italia. 

Grã-Bretanha! 

Allemanha. 

Hespanha. 

Maio 

. 530 

719 

163,7 

122,5 

179 

Junho .... 

. 537,9 

713,3 

162,6 

115,9 

179 

Julho 

. 556 

714,9 

162,6 

120,4 

182 

Agosto. . . . 

. 550 

721 

165,2 

126,9 

182 

Setembro  . 

. 561 

731 

166,9 

131,2 

184 

Outubro  . . 

. 574 

758 

170,0 

128,5 

186 

Novembro 

. 582 

781 

169,8 

131,3 

181 

Dezembro 

. 586 

806 

170,1 

138,2 

198 

1925 

Janeiro. . . 

. 594,3 

827,9 

171 

191 

Observe- 

-se  que 

durante 

o anfto  dc  1923,  apezar  da 

1.  Ext.  de  La  Situalion  Êconomique  de  VAutriche,  por  W.-T.  Lay- 
ton  e Ch.  Rist. 

2.  Ext.  Bulletin  mensuel  de  Statistique. 
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circulação  fiduciária  ter  quasi  dobrado,  a influencia 
desse  accrescimo  sobre  os  preços  foi  quasi  nulla, 
como  o fora  também  a influencia  da  emissão  de 
bilhetes  pelo  Governo,  ou  mesmo  da  estabilisação. 

Anno  de  1923  : 

Notas  em  circulação  : índice  dos  preços : 


31  de  Março 

(milhões  de  Corões) 

...  4.459.117 

18.521 

30  de  Junho 

18.339 

30  de  Setembro 

...  6.225.109 

17.794 

31  de  Dezembro 

18.181 

A’  primeira  vista  parece  haver  uma  contradicção 
da  theoria  quantitativa,  por  isto  que  a um  augmento 
tão  considerável  de  bilhetes  correspondia  um  movi- 
mento insignificante  dos  preços.  Vejamos  qual  a 
explicação  dessa  apparente  anomalia.  Quando  se 
iniciou  a estabilisação  a enorme  massa  de  notas  em 
circulação  achava-se  tão  depreciada  que  não  repre^ 
sentava  de  facto  senão  um  valor  extremamente 
fraco,  muito  mais  fraco  do  que  a massa  de  moeda 
que  circulava  em  1914,  de  modo  que  se  pode  dizer 
que  o paiz  não  tinha  moeda  em  quantidade  suffi- 
eiente ; por  outro  lado,  além  dessa  circulação  insuf- 
ficiente  de  Coroas  austríacas,  havia  no  interior  da 
Áustria  circulação  de  notas  estrangeiras.  0 publico 
procurava  conservar  todos  os  bilhetes  de  banco  de 
paizes  cuja  moeda  possuia  valor  estável ; estabele- 
ceu-se assim  secretamente  uma  circulação  de  moedas 
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estrangeiras.  Ora,  no  começo  da  estabilisação,  quando 
se  conseguiu  fazer  parar  a quéda  da  Coroa,  muitas 
dessas  notas  estrangeiras  que  circulavam  no  paiz 
foram  apresentadas  ao  Banco  da  Áustria  para  serem 
trocadas  por  Coroas  papel.  Uma  parte  importante 
dessa  nova  circulação  de  Coroas  papel  foi,  pois,  ape- 
nas a representação  em  Coroas  papel  de  uma  circu- 
lação que  já  existia  em Dollares  e em  Libras  esterlinas , 
isto  é grande  parte  dos  bilhetes  emittidos  substituiu 
a moeda  valorisada  que  havia  adquirido  no  interior 
do  paiz  um  lugar  importante  como  instrumento  de 
trocas.  Convém  observar  que  além  das  moedas 
estrangeiras  que  circulavam  materialmente,  havia  os 
pagamentos  que  se  effectuavam  por  intermédio  dos 
bancos  estrangeiros.  Muitos  Austríacos  importaram 
as  notas  estrangeiras  que  possuíam  no  exterior  e as 
transformaram  em  Coroas  papel.  Nessas  condições, 
uma  parte  da  nova  circulação  fiduciária  pode  ser 
considerada  como  uma  outra  forma  da  circulação 
que  existia  antes  da  estabilisação.  Além  das  notas 
apresentadas  pelo  publico  houve  uma  quantidade 
importante  de  notas  estrangeiras  provenientes  dos 
créditos  estrangeiros,  que  na  realidade  constituíam 
um  affluxo  de  moeda  nova. 
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Offerta  e procura  de  notas  bancarias  estrangeiras  e de  cambiaes 
sobre  o exterior  em  1923  : 


pelos  particulares  : 

pelo  Governo  : 

Saldo. 

offerta 

procura 

offerta 

procura 

Janeiro .... 

8.281 

13.046 

2.287 

1.014  — 

3.492 

Fevereiro  .. 

9.395 

10.971 

1.084 

1.629  — 

2.123 

Março 

13.792 

11.731 

6.792 

1.383  + 

7.470 

Abril 

12.203 

11.712 

2.742 

1.489  + 

1.744 

Maio 

13.440 

11.745 

2.086 

997  +- 

2.784 

Junho 

22.186 

13.263 

5.196 

896  + 13.223 

Julho 

19.766 

14.387 

33 

1.508  + 

3.904 

Agosto 

17.763 

15.377 

1.297 

658  + 

3.025 

Setembro  . . 

17.447 

15.770 

711 

263  + 

2.125 

Outubro  . . . 

23.480 

19.344 

13 

124  + 

4.025 

Novembro  . 

19.064 

16.284 

11 

1.324  + 

1.467 

Dezembro  . 

19.530 

15.455 

161 

831  + 

3.407 

Total. . . 

196.347 

169.085 

22.413 

12.116+  37.559 

Alguns  autores  pensam  que  esse  affluxo  de  moeda 
estrangeira  proveniente  dos  créditos  concedidos  pe- 
los Governos  garantes  teria  tido  por  unico  effeito 
compensar  a diminuição  da  velocidade  da  circulação 
que  em  geral  é a consequência  de  uma  reforma  mo- 
netária. Durante  os  períodos  de  inflação  rapida  e de 
depreciamento,  a velocidade  da  circulação  da  moeda 
augmenta  muito  rapidamente ; e quando  se  opera  a 
reforma,  quando  se  obtem  a estabilisação,  a velo- 
cidade da  circulação  cahe,  normalisa-se ; e essa  velo- 
cidade da  circulação  diminuindo,  os  preços  deveriam 
baixar  igualmente,  de  maneira  que  um  novo  affluxo 
monetário  tem  por  unico.  effeito  compensar  a baixa 
dos  preços  que  se  deveria  verificar  normalmente.  Se 
nessa  occasião  assiste-se  a uma  simples  estabilisação 
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dos  preços  e não  a uma  baixa,  é porque  a diminuição 
da  velocidade  da  circulação  tende,  na  realidade,  a 
provocar  uma  baixa  dos  preços  a qual  é compensada 
por  um  novo  afíluxo  monetário,  de  modo  que  as 
duas  influencias  agindo  em  sentido  contrario,  dão 
lugar  a uma  estabilisação  dos  preços. 

Mas,  é certo  que  nos  períodos  de  inflação  rapida  a 
velocidade  da  circulação  monetaría  é muito  grande 
simplesmente  porque  desde  que  se  recebe  a moeda, 
como  se  teme  que  o respectivo  valor  diminua,  pro- 
cura-se applícal-a  logo  em  mercadorias  (x).  Como 
ninguém  quer  servir  de  intermediário  momentâneo 
da  moeda,  como  cada  qual  se  apressa  em  comprar 
mercadorias,  acontece  que  não  são  sómente  as  moedas 
que  circulam  mais  rapidamente,  é também  o numero 
de  compras  que  augmenta  ao  mesmo  tempo.  Uma 
cousa  compensa  a outra.  Verifica-se,  pois,  o seguinte  : 
desde  que  a moeda  é emittida  ella  provoca  immedia- 
tamente  a alta  dos  preços  e perdendo  em  seguida  o 
seu  novo  poder  de  adquirir  ella  torna-se  inútil.  Em 
summa,  os  preços  sobem  mais  depressa,  mas  muito 
provavelmente  elles  não  sobem  além  do  limite  a què 
attingiríam  sem  essa  velocidade  augmentada  da 
circulação.  Quando  não  ha  mais  razão  para  não  se 
querer  ter  moeda  em  mãos,  immediatamente  todas  as 
compras  de  caracter  puramente  especulativo  desap- 

« A expectativa  do  depreciamento  da  moeda  manifesta-se  imme- 
diatamente na  sofreguidão  com  que  o publico  adquire  mercadorias 
e moedas  estrangeiras  provocando  assim  a alta  do  ,preço  de  umas  e 
outras  ».  R.-G.  Hawtrey,  ín  Currency  and  Credit,  Londres,  1923. 
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parecem.  O trabalho  que  a moeda  deve  realisar,  isto 
é as  varias  transaeções  qúe  ella  facilita  diminuem  em 
numero,  porque  o publico  só  compra  aquillo  de  que 
na  realidade  tem  necessidade  ; não  compra  mais  para 
constituir  stocks  de  productos  de  toda  especie,  ad- 
quire apenas  os  productos  de  que  carece  para  o con- 
sumo corrente.  Ha  pois  suppressão  de  uma  grande 
serie  de  compras  e o nivel  dos  preços  não  se  modifica. 

Entretanto,  ha  uma  outra  explicação  a nosso  vêr 
mais  plausível.  Uma  das  consequências  mais  nitidas 
da  inflação  na  Áustria  foi  o desapparecimento 
dos  ■ depositos  em  banco.  Com  effeito,  quando  se 
procede  á inflação,  o publico  não  tem  mais  razão 
de  constituir  reservas  de  moedas  ; ninguém  tem  a 
ingenuidade  de  deixar  o seu  dinheiro  num  banco, 
pois  se  o fizesse  correria  o risco  de  vêl-o  destituído  de 
todo  poder  de  adquirir  quando  o retirasse.  Não  exis- 
tindo mais  depositos  em  banco,  depositos  que  são  a 
base  de  toda  a circulação  por  intermédio  dos  bancos, 
todo  o credito  e toda  a circulação  monetaria  que 
resulta  delle  desapparecem  ao  mesmo  tempo.  A 
unica  moeda  que  circula  é a que  passa  de  mão  em 
mão,  entre  os  particulares.  Como  não  existem  mais 
reservas  monetárias  emprestadas  aos  bancos,  não 
ha  mais  mercado  monetário.  Na  Áustria,  o mercado 
monçtario  tendo  desapparecido,  os  particulares  diri- 
giam-se directamente  ao  Banco  de  Emissão  para 
obter  todas  as  semanas  os  créditos  necessários  para 
pagar,  por  exemplo,  os  seus  empregados.  Havia 
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assim  uma  inflação  de  bilhetes  feita  directamente 
pelo  Banco  de  Emissão  (x).  Ora,  quando  um  mercado 
monetário  acha-se  desorganisado,  é necessário  um 
longo  tempo  para  que  elle  se  reconstitua. 

Quando  o empréstimo  internacional  concedido 
pelos  Estados  garantes  forneceu  á Áustria  novos 
recursos,  quando  esse  empréstimo  permittiu  ao 
Banco  de  Emissão  lançar  na  circulação  uma  grande 
quantidade  de  moeda,  esse  augmento  da  moeda  não 
foi  acompanhado  de  um  novo  movimento  do  credito, 
especialmente  do  credito  bancario  o qual  teria  podido 
fazer  circular  rapidamente  a moeda.  Nos  primeiros 
tempos  taes  reservas  monetárias  foram  conservadas 
pelos  particulares  e só  pouco  a pouco  o mercado  mo- 
netário se  reconstituiu.  O affluxo  de  ouro  nas  condi- 
ções do  mercado  monetário  moderno  tem  por  efíeito 
fornecer  uma  base  ao  credito,  e a multiplicação  deste 
occasiona  a alta  dos  preços.  Ora,  no  caso  austríaco  ' 
houve  uma  entrada  de  bilhetes  bancarios  equiva- 
lentes ao  ouro,  mas  esse  affluxo  não  foi  acompanhado 
do  augmento,  da  expansão  normal  do  credito,  por 
conseguinte  os  effeitos  que  produziu  sobre  os  preços  < 
foram  muito  menores  do  que  os  que  se  teriam  verifi-  ; 
cado  se  o mercado  monetário  não  se  achasse  desorga- 
nisado. Houve,  pois,  affluxo  monetário  em  condições 

1.  « Os  adeantamentos  consentidos  á industria  fizeram  passar  a 
carteira  commercial  do  Banco  da  Austria-Hungria  de  39  bilhões  de 
Coroas,  em  Janeiro  de  1922  a 876  bilhões  em  Outubro  de  1922,  e aug- 
mentaram  a circulação  de  perto  850  bilhões  ».  Ch.  Rist,  art.  in  Revue 
Polilique  et  Parletnentaire  de  10  de  Junho  de  1923. 
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especiaes  que  não  correspondem  ás  condições  normaes 
em  que  o affluxo  se  faz  em  geral,  assim  expliça-se 
a apparente  contradicção  da  theoria  quantitativa. 

A desorganisação  do  mercado  monetário  deu-se 
sob  a influencia  da  inflação ; a estabilidade  permit- 
tiu  a sua  reorganisação.  A’  medida  que  a inflação  se 
produz  os  depositos  nos  bancos  desapparecem.  O mon- 
tante desses  depositos  pode  parecer  enorme , mas  isso  não 
prova  grande  cousa,  visto  o valor  da  moeda  ser  insigni- 
ficante. Em  todos  os  paizes  onde  a inflação  é grande 
todo  mundo  se  queixa  de  falta  de  dinheiro.  Na  reali- 
dade quando  se  diz  que  não  ha  dinheiro,  quer-se  dizer 
que  não  ha  dinheiro  para  ser  emprestado.  E não  se 
encontra  dinheiro  para  empréstimos  simplesmente 
porque  não  ha  depositos  nos  bancos  e que  por  con- 
seguinte a fonte  dos  empréstimos  a prazo  curto  de- 
sappareceu.  Resulta  assim  uma  alta  rapida  da  taxa 
de  juros  e especialmente  dos  juros  de  empréstimos 
a prazo  curto.  Essa  alta.  tem  um  duplo  motivo.  O 
primeiro  é que  effectivamente  o dinheiro  offerecido 
no  mercado  é raro,  por  isto  que  ha  falta  de  depositos. 
0 segundo  é que  na  taxa  de  juros  inclue-se  um  certo 
prêmio  para  cobrir  o risco  de  depreciamento,  isto 
é,  quem  empresta  exige  além  do  aluguel  do  seu 
dinheiro  uma  compensação  do  depreciamento  da 
moeda  durante  o periodp  do  empréstimo  (*).  É claro 


1.  Irving  Fisher  ensina  que  é essa  a razão  das  altas  taxas  de  juros 
commumente  praticadas  em  certos  paizes,  taxas  que  se  elevam  a 50, 
60  e até  100  0/0. 
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que  o augmento  de  papel-moeda  não  pode  remediar 
essa  situação.  O unico  meio  é simplesmente  o aug- 
mento das  economias,  o augmento  dos  depositos  nos 
bancos  e por  conseguinte  o augmento  das  offertas 
de  reservas  monetárias  que  constituem  o mercado 
monetário. 


Quando  a estabilisação  monetaria  foi  conseguida, 
era  natural  que  se  contasse  com  uma  baixa  rapida 
das  taxas  de  jüros.  Com  effeito,  o prêmio  contra  o 
risco  de  depreciamento  da  moeda  não  tinha  mais 
razão  de  ser.  Esse  elemento  de  carestia  do  dinheiro 
havia  desapparecido.  Entretanto,  apezar  disso  cons- 
tatóu-se  durante  muito  tempo  a manutenção  de 
uma  taxa  de  juros  extremamente  alta,  variando 
entre  25  e 30  0/0  ao  anno,  o que  só  se  explica  pela 
escassez  das  reservas,  isto  é pela  escassez  dos  depo- 
sitos bancarios.  Essas  reservas  reconstituiram-se 
numa  certa  medida.  Desde  o mez  de  Setembro  de 
1922,  isto  é apenas  algumas  semanas  depois  da  esta- 
bilisação da  Corôa,  houve  augmento  muito  rápido 
dos  depositos  nos  bancos,  mas  na  realidade  o mon- 
tante desses  depositos  permaneceu  muito  inferior 
ao  que  era  antes  da  guerra.  Em  Setembro  de  1922 
havia  nos  bancos  austriacos  e nas  caixas  econômi- 
cas depositos  no  valor  de  2 milhões  de  Coroas  ouro. 
Em  Dezembro  do  mesmo  anno,  taes  depositos  eleva- 
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vam-se  a 7 milhões  ; em  Janeiro  de  1923  eram  de 
23  milhões  e em  Janeiro  de  1924  de  46  milhões.  Mas, 
46  milhões  de  Coroas  ouro  no  conjuncto  dos  bancos 
de  um  paiz  como  a Áustria  correspondem  a 7,76  Coroas 
per  capita,  cifra  muito  baixa  comparada  á de  1913 
que  era  de  76,9  per  capita.  E',  pois,  natural  que  a taxa 
de  juros  tenha  permanecido  muito  elevada. 

No  começo  do  periodo  da  estabilisação  as  sommas 
disponiveis,  as  reservas  que  o publico  havia  consti- 
tuído foram  attrahidas  não  pelos  bancos,  mas  pela 
Bolsa.  Nos  paizes  de  inflação  o yalor  dos  titulos  ne- 
gociados ná  Bolsa  augmenta  com  menos  rapidez  do 
que  a velocidade  com  que  a moeda  se  deprecia. 

Numeros  indices  dos  valores  da  Bolsji  (9 


Janeiro . . . . , 

1922 

1923 

893 

1924 

2.680 

Fevereiro  . . 

— 

751 

2.474 

Março 

— 

882 

2.367 

Abril 

1.176 

1.724 

Maio 

— 

1.284 

1.539 

Junho 

— 

1.479 

1.376 

Julho 

— 

2.214 

1.141 

Agosto 

— 

2.292 

1.273 

Setembro  . . 

..  502 

2.540 

1.134 

Outubro  . . . 

..  767 

2.584  . 

975 

Novembro  . 

..  797 

2.336 

1.053 

Dezembro  . 

. . 719 

2.586 

1.194 

1.  índice  do  valor  das  acções  de  77  Companhias  austríacas  exis- 
tentes antes  da  guerra.  Extr.  La  SitUation  Écorwmique  de  l Autriche, 
par  Layton  et  Ch.  Rist. 
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E’  um  facto  muito  característico  e que  se  explica 
porque  o valor  dos  titulos  da  Bolsa  depende  da  taxa 
de  juros,  isto  é os  valores  da  Bolsa  são  tanto  mais 
altos  quanto  mais  baixas  são  as  taxas  de  juros  e tanto 
mais  baixos  quanto  estas  mais  altas.  Os  valores  da 
Bolsa  não  acompanham  senão  de  longe  o movimento 
dos  preços  dos  productos  de  consumo.  Assim  é que 
o valor  dos  titulos  cotados  na  Bolsa  de  Vienna  aug- 
mentaram  sensivelmente,  mas  não  na  proporção  da 
alta  dos  preços  das  mercadorias.  Os  capitaes  disponí- 
veis precipitaram-se  sobre  os  titulos  da  Bolsa,  com  a 
esperança  de  uma  alta  muito  próxima.  Houve  por 
isso  uma  enorme  especulação,  consideráveis  compras 
de  titulos.  Os  capitaes  estrangeiros  intervieram  em 
grande  quantidade,  de  modo  que  se  pode  dizer  que 
todas  as  pessoas  que  na  Áustria  tiveram  a fortuna 
reduzida  a quasi  nada  pela  inflação,  alimentaram 
n’aquelle  momento  a esperança,  visto  a alta  rapida 
dos  titulos  da  Bolsa,  de  reconstituil-a  em  tempo  tão 
curto  quanto  aquelle  em  que  a tinham  perdido. 
Todos  os  capitaes  disponíveis  no  paiz  em  vez 
de  serem  depositados  nos  Bancos  e serem  por  es- 
tes utilisados  em  descontos,  foram  offerecidos  na 
Bolsa  e provocaram  uma  alta  rapida  de  todos  os 
titulos.  Esse  desvio  das  quantias  disponíveis,  do 
mercado  monetário  normal  para  o mercado  finan- 
ceiro, impediu  que  o primeiro  se  reconstituísse  tão 
rapidamente  quanto  teria  sido  possível. 

Em  Fevereiro  de  1924  deu-se  a baixa  dos  titulos. 
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Os  Suissos  e os  Americanos  que  haviam  tomado 
activa  parte  no  movimento  de  alta,  haviam  retirado 
os  seus  fundos  a tempo,  sem  esperar  a crise.  A baixa 
surprehendeu  principalmente  os  especuladores  Aus- 
tríacos. Convém  notar  ainda  que  quando  se  deu  a 
baixa  do  Franco,  no  correr  de  1924,  a praça  de  Vien- 
na  tomára  uma  parte  considerável  na  especulação 
no  sentido  da  baixa,  de  modo  que  quando  o Franco 
cessou  de  cahir,  muitos  Viennenses  foram  logra- 
dos (*)  e tiveram  de  vender  os  seus  titulos  o que  agra- 
vou ainda  a crise  da  Bolsa.  Os  valores  baixaram  com 
uma  grande  rapidez.  O indice  dos  valores  da  Bolsa 
que  havia  attingido  a 2.680  cahiu  a 1.141  em  Junho 
de  1924.  A crise  foi  acompanhada  de  um  grande 
numero  de  fallencias.  Estas  que  em  1923  foram  de 
110  elevaram-se  a 448  em  1924  e as  concordatas  de  533 
(em  1923)  a 2.546  em  1924.  Nesse  momento  muita 
gente  foi  obrigada,  para  pagar  as  suas  dividas  no 
exterior,  a retirar  do  encaixe  do  Banco  Nacional, 
uma  parte  das  notas  estrangeiras  que  lhe  havia  en- 
tregue (1 2).  O Banco  Nacional  de  Áustria  provou  nessa 
occasião  que  fora  extremamente  prudente  accu- 

1.  Calcula-se  em  58  milhões  de  Francos  as  perdas  oriundas  de  ope- 
rações cambiaes  propriamente  ditas  e em  perto  de  40  milhões  de 
Francos  as  perdas  occasionadas  pelas  especulações  a termo  de  merca- 
dorias. Vide  Robert  Schwarz.,  L’ Autriche  de  1919  à 1924. 

2.  De  Janeiro  a Junho  a offerta  pelo  publico  de  notas  de  bancos 
estrangeiros  e de  efieitos  sobre  o exterior  elevou-se  a $ 122.201.000  e a 
procura  a $ 121.973.000,  ficando  portanto  o Banco  de  Emissão  ape- 
nas com  um  saldo  de  $ 228.000.  Em  dezembro  o saldo  total  era  de 
$ 5.044.000  contra  $ 37.559.000  em  1923. 
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mulando  em  seus  cofres  uma  reserva  de  bilhetes 
estrangeiros,  de  tal  modo  que  pôde  attender  a todos 
os  pedidos  que  lhe  foram  feitos  pelo  publico.  O Banco 
tentou  limitar  a crise  fazendo  adeantamentos  em 
quantidades  consideráveis.  A cifra  da  carteira  de 
descontos,  que  pèrmanecera  estacionaria,  e mesmo 
diminuira  um  pouco  durante  o periodo  da  inflação 
da  Bolsa,  augmentou  consideravelmente  a partir  do 
momento  em  que  a crise  arrebentou.  Eis  a impor- 
tância da  carteira  commercial  do  Banco  Nacional  da 
Áustria  no  ultimo  dia  de  cada  mez  do  anno  de  1924  : 

(Milhões  de  Corôas) 

Janeiro 1,251. 100 

Fevereiro 1,735.360 

Março 1,731.510 

Abril 2,130.800 

Maio 2,658.960 

Junho 3,080.900 

Julho 3,303.490 

Agosto. 3 , 225 . 260 

Setembro 2,851.000 

Outubro 2,378.650 

Novembro 1,943.880 

Dezembro 1,880.210 

A circulação  fiduciária  que  não  tinha  cessado  de 
augmentar  durante  todo  esse  periodo,  continuou  a 
crescer,  não  mais  sob  a acção  de  um  affluxo  de 
bilhetes  estrangeiros,  porém  sob  a acção  da  car- 
teira de  descontos. 

; /j 
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Nessa  occasião  manifestou-se  a necessidade  de 
resolver  qual  devia  ser  a política  de  descontos,  do 
Banco  Nacional  da  Áustria.  Até  Junho  de  1924,  a 
taxa  de  descontos  do  Banco  fora  de  12  0/0.  E’ 
curioso  o facto  da  taxa  de  descontos  do  Banco  de 
Emissão  ter  permanecido  inferior  de  mais  da  metade 
á taxa  de  descontos  do  mercado  livre.  Com  effeito,  ao 
passo  que.os  Bancos  emprestavam  ao  juro  de  28  0/0, 
o Banco  Nacional  da  Áustria  o fazia  ao  juro  de  12  Q/0. 
Em  outras  palavras,  não  existia  o controle  do  mer- 
cado que  o Banco  de  Emissão  deve  exercer.  Não 
havia  pois  nenhum  inconveniente  para  os  Bancos 
particulares  em  obterem  empréstimos  do  Banco  Na- 
cional, por  isto  que  este  lhes  descontava  a 12  o que 
elles  tinham  descontado  a 28  0/0.  Nos  períodos  de 
crises  de  credito,  quando  a carteira  de  descontos 
augmenta  ao  mesmo  tempo  que  o encaixe  dimínue 
e que  a circulação  fiduciária  cresce,  não  ha  senão 
uma  unica  política  a seguir,  isto  é o augmento  da 
taxa  de  descontos.  Foi  o que  fez  o Banco  Nacional 
da  Áustria  sob  a pressão  do* Comité  financeiro  da 
Sociedade  das  Nações.  A partir  de  Junho  de  1924 
a taxa  de  descontos  foi  elevada  de  12  a 15  0/0/0 
Banco  restringiu  pois  os  seus  créditos,  mas  sem  domi- 
nar o mercado  monetário,  visto  sua  taxa  de  descon- 
tos permanecer  ainda  muito  distante  da  taxa  de  desJ 
contos  do  mercado  livre.  Foi,  entretanto,  a partir 
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desse  momento  que  o encaixe  do  Banco  cessou  de 
diminuir  e até  começou  a augmentar.  Ora,  como  o 
Banco  não  podia  exercer  o controle  do  mercado 
monetário  por  meio  da  taxa  de  descontos,  não  lhe 
restava  outro  recurso  senão  fazer  uma  descrimina- 
ção  entre  os  papeis  apresentados  a desconto,  isto  é, 
não  tinha  outro  meio  senão  escolher  elle  mesmo  direc- 
tamente,  o papel  que  queria  descontar.  Essa  pra- 
tica é,  sem  duvida,  muito  mais  delicada  do  que 
o augmento  da  taxa  de  descontos.  Com  effeito, 
quando  o banco  levanta  a taxa  de  descontos,  a alta 
é feita  para  todo  mundo  e quem  não  pode  aguental-a 
não  apresenta  o seu  papel  ao  banco.  Quando  se  faz 
a politica  de  descriminaçao,  isto  é,  quando  o banco 
decide  que  acceitará  tal  papel  e recusará  tal  outro, 
mesmo  admittindo-se  que  elle  proceda  com  uma  im- 
parcialidade absoluta,  é impossivel  que  não  provoque 
certas  recriminações  e não  seja  acoimado  de  arbi- 
trário. Entretanto,  é forçoso  convir  que,  fóra  a alta 
dá  taxa  de  descontos,  o Banco  nãopossue  outro  meio 
de  reduzir  a massa  de  descontos. 

A partir  de  Junho  de  1924,  os  bilhetes  e os  effeitos 
sobre  o estrangeiro  voltaram  ao  Banco  ; mas  uma 
parte  desses  effeitos  eram  cheques  sobre  o estrangeiro 
com  os  quaes  os  bancos  particulares  obtinham,  em- 
préstimos do  Banco  de  Emissão.  Não  eram  só  notas 
bancarias  que  lhe  eram  entregues,  eram  notas  e 
effeitos  commerciaes  depositados  momentaneamente, 
como  titulos  em  caução  de  empréstimos. 
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Em  31  de  Janeiro  de  1925  a circulação  do  Banco 
Nacional  da  Áustria  voltára  a 7.521  bilhões  e o seu 
encaixe  de  bilhetes  estrangeiros  a 3.337  bilhões.  As 
notas  e effeitos  depositados  Como  caução  represen- 
tavam 1.284  bilhões  e a carteira  de  descontos  que 
em  Julho  de  1924  attingira  mais  de  3.000  bilhões 
de  Coroas  baixára  a 1.543  bilhões  de  Coroas.  Em 
outras  palavras,  o balancete  do  Banco  tinha  se  nor- 
malisado.  A proporção  do  encaixe  em  relação  á cir- 
culação, comprehendidos  os  depositos,  era  de  40  0/0. 


Os  primeiros  effeitos  da  estabilisação  da  moeda 
foram  os  mesmos  que  sempre  se  manifestam  : aug- 
mento  do  numero  de  desoccupados,  uma  certa  con- 
tracção  da  producção  industrial  e especialmente  uma 
restricção  das  exportações.  São  os  mesmos  pheno- 
menos  constatados  na  Tcheco-Slovaquia  onde  foram 
mais  accentuados  devido  á politica  de  deflação.  Na 
Áustria  houve  apenas  uma  politica  de  estabilisação, 
mas  o immediato  effeito  dessa  politica  foi  o numero 
dos  desoccupados  passar  de  30.967  em  Agosto  de  1922 
a 167.417  em  Março  de  1923. 

Quando  se  estabilisa  a moeda  o nivel  interior  dos 
preços  deve  se  adaptar  ao  nivel  exterior.  Na  Áustria 
como  em  todos  os  paizes  onde  se  deu  a inflação,  o 
poder  de  adquirir  da  Coroa,  no  interior,  embora  va- 
riando õom  o cambio,  raramente  baixou  até  o nivel  do 


poder  de  adquirir  no  exterior.  Todas  as  producções 
dos  paizes  inflaccionistas  resentem-se  de  uma  reduc- 
ção  do  custo  de  producção,  o que  permitte  a esses  pai- 
zes sustentar  a concurrencia  no  mercado  mundial  em 
condições  geralmente  chamadas  dumping  de  cambio. 
Esse  phenomeno  verificou-se  na  Áustria  ; o déficit  da 
balança  de  contas,  ao  qual  muita  gente  attribuia  a 
quéda  do  valor  da  moeda  desappareceu.  Trata-se  de 
uma  velha  questão  entre  os  economistas,  isto  é se  a 
quéda  do  cambio  tem  por  causa  o desequilibrio  da  ba- 
lança de  contas,  ou  se  o déficit  desta  não  é senão  uma 
consequência  dodepreciamentomonetario.  Na  Áustria 
houve  economistas  que  sempre  declararam  ter  o déficit 
da  balança  de  contas  acarretado  a quéda  do  cambio. 
E’  de  interesse  notar  que  essa  balança  se  equilibrou 
quasi  immediatamente  após  a estabilisação.  Durante 
o periodo  da  inflaçãu,  em  Agosto  de  1922,  o déficit 
commercial  da  Áustria  não  era  inferior  a 646  milhões 
de  Coroas  ouro^),  isto  é 63,2  0/0  do  valor  das  impor- 
tações. Com  effeito,  a Áustria  é forçada  a comprar  ao 
estrangeiro  quasi  todas  as  matérias  primas  necessá- 
rias á sua  industria,  principalmente  o carvão.  Ella 
deve  pagar  taes  importações  com  as  suas  exportações 
industriaes  : madeira,  mecanica,  metallurgia.  Ora, 
as  exportações  permaneceram  durante  esse  periodo 
inferiores  de  646  milhões  ás  importações.  Esse  déficit 


1.  Prof.  Charles  Risf,  art.  in  Revue  Politique  et  Parlementaire  de 
10  de  Junho  de  1923. 
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podia  ser  coberto  com  exportações  invisíveis  ; estas 
são,  em  primeiro  lugar,  as  sommas  despendidas  pelos 
estrangeiros  que  visitam  o paiz.  O Prof.  Rist  as  ava- 
lia em  mais  ou  menos  200  milhões  de  Coroas  ; calcula 
também  em  200  milhões  as  sommas  provenientes  dos 
juros  dos  capitaes  collocadós  pela  Áustria  no  estran- 
geiro, principalmente  nos  antigos  paizes  da  Monar- 
chia  Danubiana  ; e em  200  milhões  o producto  das 
commissões  dos  bancos  e do  commercio  internacional. 
O Prof.  Rist  chega  assim  á conclusão  de  que  o déficit 
commercial  achou-se  compensado  por  essas  entradas 
invisíveis.  Quando  a moeda  se  depreciava  havia  uma 
exportação  de  capitaes,  isto  e os  exportadores  não 
repatriavam  as  quantias  que  o estrangeiro  lhes  pa- 
gava, os  bancos  deixavam  as  suas  commissões  no 
exterior,  de  modo  que  o déficit  da  balança  commercial 
não  se  achava  compensado  pelas  outras  fontes  de 
credito.  Mas,  quando  a moeda  achou-se  estabilisada, 
quando  não  houve  mais  razão  para  que  aquellas 
quantias  ficassem  no  estrangeiro,  ellas  affluiram  para 
o paiz  e a balança  de  contas  achou-se  equilibrada, 
de  modo  que  na  realidade  foi  o depreciamento  mone- 
tário que  parece  ter  sido  a causa  principal  do  déficit 
da  balança  de.  contas.  De  facto,  uma  vez  realisada 
a estabilidade  monetaria  a balança  de  contas  resta- 
beleceu-se  normalmejite  porque  os  elementos  invi- 
síveis do  credito,  capazes  de  compensar  o desequi- 
líbrio da  balança  commercial,  produziram  o seu 
effeito. 


Sob  b ponto  de  vista  monetário  pode-se  dizer  que 
a situação  da  Áustria  acha-se  definitivamente  sa- 
neada. Vejamos  rapidamente  como  se  produziu  o 
saneamento  financeiro  que  era  a condição  funda- 
mental para  restabelecer  a confiança  na  moeda 
austríaca  e por  conseguinte  a condição  da  sua  esta- 
bilisação.  Dois  factos  importantes  impressionam 
logo  quem  estuda  essa  phase  da  historia  financeira 
da  Áustria.  O primeiro  é a rapidez  com  que  se  obteve 
esse  saneamento,  o qual  se  verificou  em  prazo  muito 
mais  curto  do  que  havia  previsto  o Comité  finan- 
ceiro da  Sociedade  das  Nações.  Este  havia  calculado 
um  certo  numero  de  etapas  da  reconstrucção  finan- 
ceira. A quarta  etapa  era  aquella  em  que  se  espe- 
rava obter  o equilíbrio  permanente  do  orçamento.  ! 
O Comité  a previa  para  Julho  ou  Agosto  de  1924. 
Ora,  de  facto,  o equilíbrio  entre  a receita  e as  des- 
pezas,  isto  é a suppressão  dos  déficits  orçamentários, 
deu-se  no  terceiro  trimestre  de  1923. 

O segundo  facto  acima  referido  é que  esse  equilí- 
brio orçamentário  foi  realisado,  não  por  economias, 
mas  graças  a receitas  sensivelmente  augmentadas  \ 
que  alcançaram  rapidamente  o montante  das  des- 
pezas.  Estas  cresceram  desde  o começo  da  applica- 
ção  do  plano  de  reconstrucção  até  fins  de  1924. 
Apezar  das  apparencias  e precisamente  devido  ao 
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depreciamento  do  papel  moeda,  o orçamento  aus- 
tríaco permanecera  muito  fraco.  Num  paiz  de  papel 
moeda  as  receitas  acham-se  sempre  em  atrazo  em 
relação  ás  despezas.  Entre  o momento  em  que  se 
estabelece  um  imposto  e o momento  em  que  se  o 
arrecada,  decorrem  ás  vezes  3,  4 ou  mesmo  6 mezes. 
Ora,  nesse  intervalloa  depreciação  da  moeda  austríaca 
era  tal  e tão  rapida  que  no  momento  em  que  o Estado 
recebia  as  Coroas  pagas  pelo  contribuinte,  estas  não 
representavam  mais  senão  o terço,  o quarto  e mesmo 
o quinto  do  valor  das  despezas  que  deviam  cobrir,  de 
modo  que  o déficit  orçamentário  era  constante,  per- 
manente. Mas,  logo  que  a moeda  foi  estabilisada,  as 
quantias  impostas  ao  contribuinte  entravam  de 
facto  para  os  cofres  públicos,  isto  é os  impostos  vota- 
dos começaram  a produzir  os  seus  effeitos  : o Estado 
recebia  uma  moeda  estável  que  cobria  as  despezas 
para  as  quaes  os  impostos  haviam  sido  estabelecidos. 
As  receitas  austríacas  passaram,  em  um  anno,  de 
300  bilhões  de  Coroas  papel  a 700  bilhões  mensaes.  O 
equilíbrio  do  orçamento  verificou-se  sem  diminuição 
das  despezas,  porque  por  um  lado  é sempre  diííicil 
reduzir  as  despezas  do  Estado  e por  outro  lado 
quando  se  quiz  diminuir  o numero  de  funccionarios 
austríacos,  essa  diminuição,  sobretudo  a dos  empre- 
gados das  Estradas  de  ferro,  offereceu  grandes  diffi- 
culdadesí1).  Com  effeito,  não  é possível  realisar  essa 


4.  « Desde  o começo  da  obra  de  restauração  até  fins  de  Maio  de  1925 
o numero  de  iunccionarios  (inclusive  os  das  estradas  de  ferro  federaes) 
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reducção  do  pessoal  senão  assegurando  a aposenta- 
doria a um  grande  numero  delles,  de  modo  que  o 
Estado  deve  pagar  sob  fórma  de  pensões  o que  deixa 
de  pagar  sob  fórma  de  vencimentos  (x).  Por  outro 
lado,  houve  no  começo  do  periodo  da  estabilisaçao 
uma  crise  de  chômage  bastante  intensa,  produzida 
pela  reducção  da  producção.  Foi  necessário  distribuir 
soccorros  aos  desoccupados  e esses  auxilios  absor- 
veram em  parte  as  quantias  que  poderiam  ser  eco- 
nomisadas.  Mas  a verdadeira  razão  que  não  per- 
mittiu  reduzir  os  gastos  foi  que  sob  a influencia  do 
depreciamento  do  papel  moeda,  as  despezas  inscrip- 
tas  no  orçamento  eram  insufficientes  para  manter  a 
administração  do  paiz.  O augmento  das  receitas  no 
orçamento  austríaco  d’após  guerra  representa,  per 
capita,  uma  quantia  sensivelmente  superior  á que  o 
contribuinte  supportava  antes  da  guerra  : 133  Coroas 
ouro  contra  70  Coroas  ouro  em  1913. 


* ♦ 


A ultima  phase  da  reforma  realisada  pela  lei  de 
2 de  Dezembro  de  1924,  foi  a transformação  do  papel 


foi  reduzido  de  76.287,  cifra  essa  inferior  de  23.713  á que  previa  o 
plano  do  Comité  financeiro  da  Sociedade  das  Nações  ».  W.-T.  Layton 
et  Ch.  Rist,  La  Situation  Économique  de  VAutriche. 

1.  No  orçamento  de  1925  as  pensões  representam  20  0/0  das  despezas 
ordinárias.  Em  outros  paizes  taes  como  a Suissa,  a Hollanda,  a Tcheco- 
Slovaquia  e a Suécia  esse  encargo  corresponde  a 4 e no  máximo  7 0/0 
das  despezas  ordinárias. 
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moeda  austríaco  em  uma  moeda  metallica,  isto  é a 
creação  de  uma  nova  moeda  que  foi  denominada 
Schilling,  nome  tomado  não  á lingua  ingleza,  mas 
a uma  velha  moeda  austríaca  que  teve  curso  outríora 
e que  em  velho  dialecto  germânico  significa  peça 
sonante  í1).  O Schilling  divide-se  em  100  Groschen. 
Um  dos  inconvenientes  do  papel  moeda  sob  o ponto 
de  vista  material,  e que  se  torna  necessário  jogar  com 
quantias  formidáveis  e que  os  cálculos  com  cifras 
muito  grandes  são  pouco  commodos.  A antiga  Corôa  . 
ouro  conta  14.400  Coroas,  isto  é uma  cifra  incommoda. 

? Se  se  quizesse  voltar,  de  um  dia  para  outro,  á Co- 
rôa austríaca  d’outr’ora,  seria  necessário  que  todos 
os  preços  fossem  divididos  por  14.400.  Nessas 
condições,  renunciou-se  immediatamente  e comple- 
tamente a voltar  á antiga  Corôa  ouro  ; decidiu-se 
simplesmente  que  de  futuro  10.000  Coroas  equivalem 
a um  Schilling,  de  modo  que  sendo,  por  exemplo,  o 
preço  de  um  objecto  245.700  Coroas  papel,  esse  preço 
se  transforma  immediatamente  em  24  Schilling 
57  Groschen,  isto  é separam-se  quatro  algarismos  da 
direita,  os  da  esquerda  representam  Schilling  e os 
dois  primeiros  da  direita  Groschen.  Essa  transfor- 
mação é extremamente  facil.  A lei  de  20  de  Dezembro 
de  1924  que  estabeleceu  o Schilling,  indica  que 
a nova  moeda  contem  0,21172086  gr.  de  ouro 


1.  As  contas  de  todas  as  administrações  publicas  passaram  a ser 
i,  escripturadas  èm  Schilling  desde  Io  de  Julho  de  1925. 
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puro  (1).  As  moedas  de  ouro  serão  de  100  e de  25  Schil- 
ling. O Banco  Nacional  da  Áustria  trocará  os  seus 
bilhetes  contra  ouro,  mas  essa  troca  far-se-ha  sómente 
em  sua  séde  central  em  Vienna  para  evitar  que  as 
succursaes  do  Banco  sejam  assediadas  com  pedidos 
de  reembolso  que  não  possam  satisfazer.  As  moedas 
terão  o titulo  de  900  partes  de  ouro  fino  contra 
100  de  cobre.  Com  um  kilo  de  ouro  do  titulo  offi- 
cial,  serão  cunhadas  42  moedas  de  100  Schilling  ou 
169  moedas  de  25  Schilling.  A moeda  de  100  Schil- 
ling terá  23  grammas  de  liga  e 21  grammas  de 
fino. 

O Governo  austríaco  fez  cunhar  moedas  de  prata 
de  1,  2 e 5 Schilling , a 900  millesimos.  O resultado 
não  se  fez  esperar,  o valor  real  dessas  moedas  exce- 
dendo de  muito  o seu  valor  nominal,  ellas  foram 
absorvidas  pelo  publico  e desappareceram  totalmente 
da  circulação,  de  modo  que  quando  a lei  de  24  de 
Dezembro  de  1924  foi  publicada  o Governo  austríaco 
decidiu  não  recomeçar  taes  experiencias  e cunhou 
moedas  de  prata  de  640  millesimos.  Estas  só  têm 
força  liberatória  até  50  Schilling.  O Governo  só  as 
poderá  cunhar  até  o máximo  de  10  Schilling  por 
habitante.  As  moedas  de  bronze  (Groschen)  têm 
força  liberatória  até  10  Schilling  e serão  cunhadas 
até  o máximo  de  5 Schilling  por  habitante. 


1.  Um  Schilling-ouro  vale  0,257  reis-ouro  brasileiro;  18000  ou- 
ro = Schil.  3,88. 
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A reforma  monetaria  austríaca  é uma  das  mais 
interessantes  por  ser  das  que  melhor  se  conhecem. 
Em  resumo,  o Governo  austríaco  escolheu  o primeiro 
momento  em  que  a moeda  fiduciária,  em  vez  de  se 
depreciar,  começou  a se  revalorisar,  para  estabilisal-a 
immediatamente,  sustar  as  fluctuações  do  cambio  e 
restabelecer  o conjuncto  das  trocas  do  paiz  em  uma 
base  não  especulativa.  É o que  explica  a rapidez  com 
que  a estabilisação  foi  effectuada.  A crise  financeira 
de  1924,  seguida  da  estagnação  economica  foi  uma 
prova  deciziva  dessa  estabilidade.  O Governo  tomou 
depois  para  base  monetaria  uma  unidade  que  corres- 
ponde'a  um  numero  inteiro  de  Coroas  papel  per- 
mittindo  a transformação  rapida  de  todos  os  cálculos 
em  a nova  moeda,  o Schilling  metallico.  Em  29  de 
Março  de  1925  as  restricções  que  existiam  no  mer- 
cado cambial  foram  totalmente  abolidas.  O com- 
mercio  das  notas  de  banco  estrangeiras  e dos  ei- 
feitos  sobre  o exterior  acha-se  inteiramente  livre. 
Emfim,  desde  Agosto  de  1925,  o Banco  Nacional  da 
Áustria  faz  variar  o preço  do  Dollar  entre  os  Gold- 
points  (*). 


1.  Desde  a sua  fundação  o Banco  Nacional  da  Áustria  manteve 
sempre  invariável  o preço  do  Dollar  expresso  em  Schilling  ou  em  Coroas, 
isto  é 70.935  Coroas  ou  7 Schilling  0935  Groschen.  Afim  de  se  approxi- 
mar  ainda  mais  do  estado  de  cousas  que  caracterisa  os  câmbios  entre 
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paizes  de  circulação  metallica,  o Banco  decidiu  fazer  variar  o preço 
do  Dollar  entre  os  Gold-points,  segundo  a lei  da  offerta  e da  procura. 
Para  effectuar  o calculo  desses  gold-points,  o Banco  ad  quiriu  ouro  em 
Londres.  As  despezas  de  transporte,  de  seguro  e de  emballagem  ele- 
varam-se a 2,806  0/00  ás  quaes  se  ajuntaram  as  despezas  de  cunhagem 
(1,736  0/00)  de  prova  e o juro  durante  o transporte.  Houve  assim  pe- 
quenas variações  no  preço  do  Dollar  expresso  em  Schilling  e como  o 
Schilling  foi  mais  procurado  do  que  offerecido,  observou-se  uma  pe- 
quena alta  em  relação  ao  Dollar.  Zimmermanji,  32°relatorio  ao  Con- 
selho da  Sociedade  das  Nações. 


CAPITULO  III 


A REFORMA  MONETARIA  HÚNGARA 


A Hungria  proclamou  a sua  independencia  política 
logo  em  seguida  ao  armistício  de  1918.  O Tratado  de 
Paz  de  Trianon,  assignado  em  4 de  Junho  de  1920, 
fixou-lhe  as  fronteiras.  O antigo  Reino  Magyar  passou 
a ter  um  território  muito  inferior  ao  que  possuia  no 
Império  Austro-Hungaro  (1).  A população  achou-se 
assim  consideravelmente  reduzida.  Não  foi  sem  gran- 
des difficuldades  que  o paiz  organisou  a sua  vida  de 
Nação  soberana.  A sua  situação  financeira  traduziu- 
se  desde  a emancipação  política  até  a intervenção  da 
Sociedade  das  Nações  em  um  crescente  déficit  orça- 
mentário, déficit  coberto  por  empréstimos  a prazo 
curto  e principalmente  pela  emissão  de  papel  moeda. 
Eis  as  cifras  da  circulação  fiduciária  : 

Dezembro  de  1920  ...  14.300.000  Coroas  papel 

— de  1921...  25.200.000  — 

— de  1922...  75.900.000 

— de  1923  . . . 931.300.000  — 


1.  O Reino  da  Hungria  possuia  na  Monarchia  um  território  de 
282.870  ka  e uma  população  de  18.264.000  habitantes.  Hoje,  o seu  ter- 
ritório é de  91.114  k!ea  população  não  chega  a 8 milhões. 


106  AS  BECENTES  BEFOBMAS  MONETABIAS 

A divida  publica  montava  a 951.868  milhões  de 
Coroas  papel  em  Maio  de  1923.  Essa  situação  acarre- 
tou naturalmente  a queda  da  moeda  húngara.  Com 
effeito,  em  Janeiro  de  1921,  um  Dollar  valia  560  Co- 
roas ; em  Março  de  1922  817  Coroas ; em  Agosto 
1.771  Coroas  ; em  Dezembro  do  mesmo  anno  2.375  Co- 
roas. Em  Abril  de  1923  a moeda  americana  cotava 
4.724  Coroas ! 

Os  preços  elevaram-se  constantemente  como  se  vê 
pelos  seguintes  numeros  indices  cuja  base  1 repre- 
senta o indice  dos  preços  em  1923  : 


Julho  de  1921 37,6 

Julho  de  1922. 156,7 

Dezembro  de  1922  256,2 

Março  de  1923  485,0 


Luctando  com  inextricáveis  difíiculdades  econô- 
micas e financeiras,  impossibilitado  dç  satisfazer  as 
suas  obrigações  para  com  o estrangeiro,  tendo  o pa- 
trimônio do  Estado  inteiramente  empenhado  aos 
Alliados,  o Governo  Húngaro  .appelou  para  a Com- 
missão  das  Reparações  em  Maio  de  1923  pedindo-lhe 
um  moratorium  para  o pagamento  da  divida  de 
guerra  e a suspensão  da  hypotheca  durante  um  certo 
numero  de  annos  afim  de  poder  contrahir  um  em- 
préstimo no  exterior. 

A Commissão  das  Reparações  não  se  oppoz  em 
principio  a tal  pedido,  mas  exigiu  que  as  condições 
do  empréstimo  lhe  fossem  previamente  submettidas 
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e qúe  uma  parte  delle  fosse  empregada  no  pagamento 
das  reparações.  Essas  restricções  não  permittiram  o 
levantamento  dos  eapitaes  de  que  precizava  o Go- 
verno Húngaro.  A situação  peorou.  Em  Junho  o 
indice  dos  preços  subiu  a 1.142  e o valor  do  Dollar 
alcançou  6.933  Coroas.  Em  Julho  os  Estados  da  Pe- 
quena « Entente  » (1),  principaes  credores  da  Hun-’ 
gria  examinaram  por  sua  vez  a questão  e assentaram 
em  consentir  na  suspensão  da  hypotheca  desde  que 
certas  garantias  lhes  fossem  dadas  quanto  á appli- 
cação.do  empréstimo  eventual  obtido  em  virtude 
dessa  concessão.  Os  Húngaros  entraram  então  em 
negociações  directas  com  os  Governos  desses  Estados 
e em  Setembro  do  mesmo  anno  os  Representantes  da 
« Pequena  Entente  » tomaram  a iniciativa  de  pedir 
ao  Conselho  da  Sociedade  das  Nações  que  incum- 
bisse a Commissão  Consultiva  Economico-Finam 
ceira  de  elaborar  um  plano  de  restauração  financeira 
da  Hungria  á semelhança  do  que  fora  feito  em  relação 
á Áustria.  Essa  proposta  subordinou  a intervenção 
da  Sociedade  das  Nações  ao  que  a Commissão  das 
Reparações  decidisse  sobre  o assumpto.  Em  17  de 
Outubro  de  1923  essa  Commissão  tomou  conheci- 
mento da  iniciativa  da  « Pequena  Entente  » e decidiu 
consentir  em  uma  suspensão  temporária  das  hypo- 
thecas  caso  a Sociedade  das  Nações  chegasse  a um 


1.  Rumania,  Reino  dos  Servios,  Croatas  e Slovenos  e Republica 
T ehcco-Slovaca. 


108  AS  RECENTES  REFORMAS  MONETÁRIAS 

accordo  com  o Governo  Húngaro  e sob  a condição 
expressa  de  que  o plano  de  restauração  financeira 
comprehendésse  uma  fiscalisação  pela  Sociedade  das 
Nações  da  applicação  dos  recursos  obtidos  pela 
Hungria. 

A elaboração  do  plano  de  reconstrucção  financeira 
necessitou  alguns  mezes  e foi  sómente  em  Io  de  Maio 
de  1924  que  começou  a sua  applicação.  A Hungria 
obteria  um  empréstimo  de  250  milhões  de  Coroas 
ouro  que  seria  emittido  em  Julho  de  1924.  Em  troca 
desse  empréstimo,  a Sociedade  das  Nações  exigia  que 
o Parlamento  Húngaro  concedesse  plenos  poderes  ao 
Governo  para  uma  reforma  financeira  completa, 
especialmente  para  que  podesse  estabelecer  um  novo 
banco  de  emissão  que  seria  completamente  indepen- 
dente do  Estado  e que  ficaria  ao  abrigo  da  influencia 
do  Governo.  As  leis  especiaes  concedendo  plenos  po- 
deres foram  votadas  em  Abril  de  1924.  A Sociedade 
das  Nações  manteria  em  Budapest  um  Commissario 
Geral  encarregado  de  fiscalisar  o emprego  do  em- 
préstimo internacional  e a execução  das  reformas. 
Caberia  ao  Commissario  o direito  exclusivo  de  pôr  á 
disposição  do  Governo,  por  meio  de  chèques,  as  quan- 
tias provenientes  do  empréstimo  internacional  e 
necessárias  para  cobrir  os  déficits  orçamentários. 
Taes  foram,  resumidamente,  as  condições  geraes, 
politicas  e administrativas  do  plano  de  reorganisação 
das  finanças  publicas  da  Hungria. 

O empréstimo  foi  lançado  em  Julho  de  1924.  Foi 
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collocado  na  Inglaterra,  nos  Estados  Unidos,  na 
Italia,  na  Suissa,  na  Hollanda,  na  Tcheco-Slovaquia, 
na  Suécia  e na  própria  Hungria.  O typo  do  emprés- 
timo foi  de  88  0/0  e o juro  7 1/2  0/0.  Pagas  todas  as 
commissões  e despezas  accessorias,  o Governo  Hún- 
garo recebeu  83  0/0.  No  segundo  semestre  de  1924 
o orçamento  achou-se  equilibrado.  Ora,  o plano  da 
Sociedade  das  Nações  previa  que  esse  equilibrio  só 
se  verificaria  no  segundo  semestre  de  1926.  O déficit 
diminuiria  todos  os  semestres.  Entretanto,  logo  no 
segundo  semestre  de  1924  a receita  attingiu  200  mi- 
lhões de  Coroas  ouro  e a despeza  não  excedeu  de 
198  milhões  ; de  modo  que  em  lugar  de  um  déficit 
de  42  milhões  de  Coroas  que  havia  sido  previsto, 
houve  um  superavit  de  2 milhões. 

O producto  do  empréstimo  internacional  foi  depo- 
sitado em  bancos  estrangeiros,  na  Inglaterra,  na 
Italia,  na  Suissa,  na  Hollanda,  na  Suécia  e na  pró- 
pria Hungria.  Todas  as  vezes  que  se  verificava  um 
déficit  o Commissario  Geral  limitava-se  a entregar  ao 
Banco  da  Hungria  um  chèque  sobre  os  depositos 
existentes  no  estrangeiro  e em  troca  recebia  do  Banco 
a quantia  equivalente  em  bilhetes.  De  facto,  até  o 
outono  de  1924  as  notas  emittidas  pelo  Banco  da 
Hungria  sõ  em  pequena  proporção  provieram  das 
quantias  obtidas  pelo  empréstimo.  O Governo  Hún- 
garo tem  despezas  consideráveis  no  exterior,  prin- 
cipalmente com  o pagamento  dos  juros  das  dividas 
anteriores  á guerra.  O empréstimo  foi,  pois,  empregado 
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nesses  pagamentos.  O augmento  da  circulação  de 
bilhetes  bancarios  que  se  verificou  na  Hungria  resul- 
tou sobretudo  da  entrega  pelo  publico  de  notas  ban- 
carias estrangeiras  ao  Banco  Nacional  da  Hungria. 

A Hungria  garantiu  com  a renda  da  alfandega,  do 
monopolio  do  tabaco,  da  taxa  sobre  o assucar  e do 
monopolio  do  sal  o pagamento  dos  juros  e ulterior- 
mente  o reembolso  do  empréstimo  (*).  A renda  pro- 
veniente dessas  quatro  fontes  era  entregue  ao  Com- 
missario  Geral  da  Sociedade  das  Nações,  o qual  no 
fim  de  cada  mez  destinava  uma  parte  delia  ao  paga- 
mento, sob  forma  de  especies  estrangeiras,  dos  juros 
do  empréstimo  internacional.  O restante  da  renda 
dessas  garantias  era  entregue  ao  Governo  Húngaro 
para  cobrir  as  suas  despezas  correntes. 

O primeiro  compromisso  do  Governo  Húngaro  para 
com  a Sociedade  das  Nações  foi  o de  fundar  um  banco 
de  emissão  cuja  funcção  essencial  seria  a manutenção 
da  estabilidade  da  moeda  húngara.  O capital  desse 
banco  foi  subscripto  entre  28  de  Abril  e 7 de  Maio  de 
1924.  Eleva-se  elle  a 30  milhões  de  Coroas  ouro.  O 
Estado  garantiu  a subscripção  de  11  milhões.  Me- 


1.  Observe-se  que  para  a Áustria  havia  sido  impossível  collocar  o 
empréstimo  de  reconstrucção  sem  a garantia  de  outros  Estados.  A 
Hungria  levantou  capitaes  com  a garantia  dada  sómente  pelo  proprio 
Governo  Húngaro.  A situação  financeira  da  Hungria  era  de  facto  menos 
desesperada  do  que  a da  sua  visinha.  Note-se  também  que  quando  o 
empréstimo  húngaro  foi  lançado,  já  o publico  conhecia  os  primeiros 
resultados  favoráveis  da  reconstrucção  austríaca  e podia  assim  apreciar 
o valor  pratico  do  programma  elaborado  pela  Sociedade  das  Nações. 
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tade  do  capital  podia  ser  pago  em  ouro  ou  em  moedas 
estrangeiras  de  valor  estável  (x).  Mas,  os  30  milhões 
não  tendo  sido  inteiramente  subscriptos,  o Banco  da 
Inglaterra  forneceu  4 milhões  de  Coroas  ouro  para 
completal-os.  Os  principios  em  que  se  basea  o Banco 
são  os  mesmos,  já  descriptos,  do  Banco  da  Áustria. 

O Banco  não  concede  empréstimo  algum  ao  Governo, 
ás  províncias  ou  ás  municipalidades.  É um  banco  par- 
ticular que  concede  créditos  aos  particulares.  Como 
todos  os  grandes  bancos  de  emissão,  o Banco  da 
Hungria  é um  banco  dos  bancos.  Elle  não  pode  en- 
í tregar  notas  ao  Governo,  ás  províncias  ou  ás  muni- 
cipalidades senão  em  troca  de  ouro  ou  de  valores 
estáveis.  O Banco  deve  manter,  durante  os  cinco  pri- 
meiros annos,  a. relação  de  20  0/0  entre  o seu  encaixe 
e a emissão  dos  bilhetes  augmentada  dos  deposito 
á vista.  Mas  essa  emissão  deve  ser  diminuída  da  di- 
i vida  do  Estado,  isto  é do  residuo  da  inflação  que  o 
'f  Estado  passou  ao  Banco.  Os  adeantamentos  ao  The- 
souro,  que  constituem  esse  residuo  da  inflação,  ele- 
* vam-se  a 1.980  bilhões  de  Coroas  papel.  E’  essa  cifra 
que  cumpre  deduzir  da  circulação  effectiva  para  cal- 
l cular  a relação  entre  o encaixe  e a emissão.  Quando  o 
banco  começou  a funccionar,  dispunha  não  só  de 
uma  certa  quantidade  de  ouro  amoedado  prove- 


1.  De  facto  50  0/0  das  subscripções  foram  pagos  em  ouro  ou  em 
bilhetes  bancarios  estrangeiros,  ao  par.  Essas  quantias  foram  deposi- 
tadas em  estabelecimentos  bancarios  das  seguintes  praças  : Londres 
Nova  York,  Amsterdam,  Zurich  e Stockholmo. 


. 
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niente  da  liquidação  do  antigo  banco  da  Austria- 
Hungria  como  também  das  cambiaes  e bilhetes  que 
lhe  foram  entregues  pela  « Devisenzentrale  » (1),  isto 
é uma  quantia  que  representava  45  0/0  da  emissão 
e dos  depositos  á vista  ; era,  com  effeito,  um  lastro 
considerável  para  um  banco  que  começava. 

Observe-se,  entretanto,  que  á semelhança  do  que 
aconteceu  na  Áustria  (2),  entre  o momento  em  que 
foi  decidida  a reforma  e o momento  do  lançamento 
do  empréstimo  internacional,  decorreu  um  certo 
tempo  durante  o qual  a Hungria  foi  obrigada  a re- 
correr a dois  empréstimos  intermediários  que  de 
facto  foram  decisivos  para  o exito  da  reforma.  O 
primeiro  foi  um  empréstimo  forçado  interno,  subs- 
cripto  em  Coroas  papel,  cujo  pagamento  foi  effec- 
tuado  nos  mezes  de  Maio,  Junho  e Agosto  de  1924. 
As  entradas  do  mez  de  Maio,  anteriores  de  2 mezes 
ao  empréstimo  internacional,  elevaram-se  a 278  bi- 
lhões de  Coroas  papel,  as  de  Junho  a 105  bilhões  e as 
de  Agosto  a 120  bilhões  de  Coroas  papel. 

O segundo  empréstimo  foi  levantado  em  Francos 
suissos,  isto  é em  moeda  estável,  e foi  tomado  pelos 
bancos  e pelos  industriaes.  As  quantias  subscriptas 
elevaram-se  a 20  milhões  de  Francos  suissos  pagos 
no  correr  do  mez  de  Maio.  Esse  empréstimo  constituia 


1.  A Devisenzentrale  foi  estabelecida  em  8 de  Agosto  de  1922.  Era 
uma  Caixa  Central  que  tinha  por  fim  regulamentar  a compra  e a venda 
de  bilhetes  bancarios  estrangeiros  e de  effeitos  sobre  o exterior. 

2.  Vide  Capitulo  n,  pag.  72-73. 
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um  adeantamento  que  devia  ser  reembolsado  com  as 
primeiras  quantias  provenientes  do  empréstimo 
internacional.  Houve,  emfim,  uma  terceira  medida 
intermediaria  que  foi  a mais  interessante.  Como  não 
era  possivel  interromper  immediatamente  a emissão 
dos  bilhetes  bancarios,  o instituto  de  emissão  foi 
autorisado  a continuar  a emissão  de  notas  até 
30  bilhões  de  Coroas  por  semana,  mas  essa  quantia 
devia  servir  apenas  para  cobrir  os  atrazados  da  des- 
peza  ; não  podia  ser  utilisada  para  pagar  as  despezas 
correntes.  Na  realidade  não  era  possivel  cessar  logo 
a emissão.  Mas  houve  duas  restricções.  No  mez  de 
Junho  o empréstimo  internacional  não  tendo  sido 
ainda  subscripto,  o Commissario  Geral  autorisou  a 
emissão  de  140  bilhões  de  Coroas  papel  para  as  des- 
pezas correntes,  mas  ficou  entendido  que  esses 
140  bilhões  seriam  reembolsados  immediatamente 
com  o producto  do  empréstimo  internacional.  Entre- 
tanto, a partir  de  Julho,  o producto  do  empréstimo 
tendo  começado  a affluir,  foi  inútil  recorrer  áquella 
medida. 

* * 

Quando  a Sociedade  das  Nações  decidiu  intervir, 
a noticia  dessa  decisão  bastou  para  estabilisar 
durante  algum  tempo  a Coroa  húngara.  Com 
effeito,  ella  permaneceu  estável  quasi  tres  semanas, 
isto  é de  fins  de  Janeiro  até  a ultima  década  de  Feve- 
reiro. A partir  de  fins  de  Fevereiro  deu-se  novo  de- 
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preciamento,  provavelmente  sob  a influencia  da 
crise  bancaria  e da  crise  da  Bolsa  que  se  produziu 
na  praça  de  Vienna.  Nessa  occasião  um  grande  nu- 
mero de  portadores  austríacos  de  titulos  cotados 
nas  Bolsas  de  Vienna  e de  Budapest,  liquidaram  uma 
parte  de  seus  papeis  na  Bolsa  de  Budapest  esperando 
obter  um  curso  mais  favoravel.  Isso  determinou 
uma  baixa  do  cambio  húngaro  de  maneira  que  o 
Franco  suisso  e o Dollar  subiram  rapidamente.  Entre 
31  de  Dezembro  de  1923  e 17  de  Maio  de  1924  o 
Franco  suisso  subiu  de  3.800  a 15.650  Coroas  papel.  E 
o Dollar  de  33.650  em  Fevereiro  de  1924  a 88.350  Co- 
roas papel  em  15  de  Maio  para  chegar  a 91.050  Coroas 
em  15  de  Junho. 

Havia  uma  grande  hesitação  quanto  á política  a 
seguir  é durante  o periodo  que  acabamos  de  citar, 
discutia-se  sobre  se  não  havia  algo  de  artificial  em 
estabilisar  desde  lógo  o cambio  húngaro  e se  não  era 
preferível  aguardar  o estabelecimento  do  Banco  Na- 
cional. No  começo  de  Junho  de  1924  a Devisenzen- 
trale  não  possuia  senão  2 ou  3 milhões  de  Francos 
suissos  para  alimentar  o mercado  dos  câmbios.  A 
Devisenzentrale  repartia  cada  semana  entre  os  que 
solicitavam  cambio  as  quantidades  de  eff eitos  sobre 
o estrangeiro  de  que  dispunha,  fixando  para  cada 
qual  uma  proporção  segundo  a quantidade  pedida. 
Esse  systema  tem  o inconveniente  de  incitar  quem 
quer  cambio  a augmentar  consideravelmente  a quan- 
tia de  que  realmente  necessita.  No  fim  do  mez  de 
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Junho  a quéda  da  reserva  de  notas  estrangeiras  na 
Devisenzentrale  tinha  se  accentuado.  Vendo  o seu 
stock  diminuir  e com  o fim  de  sustentar  o curso  da 
Coroa  a Devisenzentrale  declarou  que  em  vez  de  en- 
tregar effeitos  uma  vez  por  semana  ella  os  distribuiria 
quatro  vezes  e que  em  vez  de  dar  10  0/0  dos  pedidos 
daria  30  0/0.  Essa  prova  de  confiança  dada  á praça 
teve  como  consequência  immediata  tranquilisar  o 
publico  quanto  á possibilidade  de  obtenção  de  cam- 
biaes  e graças  a tal  manobra  os  pedidos  diminuiram. 

O Dollar  havia  subido  até  90.050  Coroas  em  15  de. 
Junho,  mas  em  fins  do  mesmo  mez  cahiu  a 83.350  Co- 
roas. Os  pedidos  de  notas  estrangeiras  diminuíam  á 
medida  que  augmentava  a perspectiva  de  serem 
attendidos.  As  esperanças  do  publico  no  exito  da  re- 
forma que  se  iniciava  favoreceram  a affluencia  de 
Dollares  á Devisenzentrale  o que  permittiu  que  o 
Governo  deixasse  de  intervir  nos  mercados  estran- 
geiros para  sustentar  a moeda  húngara  ; elle  havia 
até  então  despendido  importantes  quantias  com  tal 
fim. 

No  dia  24  de  Junho  de  1924  o Banco  de  Emissão 
inaugurou  as  suas  operações.  A Devisenzentrale  assim 
como  o Instituto  de  Emissão  desapareceram.  Quando 
o novo  Banco  começou  as  operações  nada  se  havia 
fixado  quanto  á sua  política  de  estabilisação.  O pu- 
blico estava  convencido  dè  que  a alta  da  Coroa  ia  se 
verificar  e que  por  conseguinte  havia  vantagem  em 
entregar  os  seus  valores  ao  Banco.  Este  limitava-se 
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a fixar  cada  dia  o preço  de  compra  das  notas  estran- 
geiras. Pensava  o publico  que  se  ia  estabelecer  uma 
paridade  entre  as  duas  Corôas : a austriaca  e a hún- 
gara, o que  seria  muito  fayoravel  ás  operações  a se 
realisar  entre  os  dois  paizes  e certamente  provocaria 
uma  nova  alta.  A Coroa  húngara  continuava  a ser 
cotada  mais  alta  no  estrangeiro  do  que  pelo  Banco 
Nacional.  No  mez  de  Julho,  o Banco  continuando 
hesitante,  a alta  da  Corôa  húngara  continuou 
e em  fins  de  Julho  o Dollar  não  valia  mais  de 
78.750  Corôas  papel.  Em  vez  da  estabilidade  da  Corôa 
havia  uma  especulação  no  sentido  da  alta  o que  não 
permittia  ao  publico  habituar-se  a essa  igualdade  no 
curso  da  moeda  que  é um  elemento  essencial  de  con- 
fiança e de  normalidade  nas  relações  commerciaes. 
Nesse  momento  o problema  adquiriu  uma  acuidade 
que  tornou  urgente  a sua  solução. 

Havia  vários  modos  de  proceder  á estabilisação. 
Podia-se  estabilisar  num  momento  dado  como  se  fez 
na  Áustria,  a uma  taxa  qualquer,  sem  se  preoccupar 
de  fixar  essa  taxa  em  relação  a tal  ou  qual  moeda 
estrangeira.  Podia-se  deixar  subir  o cambio  até  con- 
seguir uma  taxa  que,  na  pratica,  ofíerecesse  alguma 
commodidade,  como  por  exemplo  a igualdade  com  a 
Corôa  austriaca.  Emfim,  era  possivel  tentar  a deter- 
minação do  valor  intrínseco  da  Corôa  húngara  e esta- 
bilisar na  taxa  que  traduzisse  esse  valor.  Taes  eram 
as  tres  hypotheses  que  o Banco  Nacional  tinha  de 
encarar.  Desses  tres  methodos  o ultimo  foi  logo 
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afastado.  0 calculo  do  valor  intrínseco  de  uma  moeda- 
papel,  n um  dado  momento  é üma  cousa  evidente- 
mente illusoria.  Por  outro  lado,  para  attingir  uma 
taxa  que  na  pratica  seja  commoda,  a operação  é 
muito  difficil ; seria  necessário  deixar  subir  ou 
baixar  novamente  o valor  da  Corôa.  Ora,  dese- 
java-se obter  uma  estabilisação  o mais  depressa  pos- 
sível. Procurou-se,  pois,  estabilisar  mais  ou  menos 
na  taxa  que  prevalecia  n’aquelle  momento ; escol- 
heu-se o valor  da  Libra  esterlina  e estabilisou-se  na 
taxa  de  346.000  Coroas  por  uma  Libra  esterlina,  isto 
é quasi  exactamente  a taxa  a que  attingiria  a Corôa 
austríaca  quando  a Libra  chegasse  ao  par  do  Dollar. 
Creou-se,  pois,  um  laço  permanente  entre  a Corôa 
húngara  e a Libra  esterlina.  O Banco  de  Inglaterra 
contribuiu  consideravelmente  para  facilitar  a subs- 
cripção  do  empréstimo.  Mas,  em  recompensa  desse 
serviço,  obteve  que  a Corôa  húngara  fosse  estabi- 
lisada  não  em  relação  ao  ouro,  mas  em  relação  á 
Libra  esterlina.  O Banco  Nacional  da  Hungria  paga- 
ria sempre  346.000  Coroas  por  uma  Libra,  qualquer 
que  fosse  a relação  entre  a Libra  e o Dollar.  A con- 
sequência dessa  operação  seria  que  em  relação  ao 
Dollar  a Corôa  húngara  não  se  acharia  estabilisada, 
mas  subiría  ou  baixaria  aomesmo  tempo  que  a Libra 
esterlina.  Parece  que  o Banco  da  Inglaterra  apresen- 
tou varias  razões  para  que  se  estabilisasse  em  relação 
á sua  moeda. ‘Mas,  na  realidade  tratava-se  de  uma 
questão  de  prestigio  que  lhe  não  deixava  vêr  com 
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sympathia  a estabilisação  em  relação  ao  ouro  de  uma 
moeda  tão  avariada  como  a húngara  antes  que  a 
Libra  esterlina  tivesse  recuperado  a paridade.  Note-se 
também  que  provavelmente  o Banco  da  Inglaterra 
não  foi  insensivel  ao  facto  de  que  a estabilisação  em 
relação  á Libra  esterlina  facilitaria  as  trocas  mercantis 
da  Hungria  com  a Inglaterra  mais  do  que  com  os 
Estados  Unidos  (*).  A instabilidade  do  cambio,  por 
menor  que  seja,  é sempre  uma  barreira  para  as  tran- 
sacções  commerciaes,  ao  passo  que  a estabilidade  as 
facilita.  0 Banco  de  Inglaterra  esperava,  pois,  que  a 
Hungria  se  tornasse,  graças  á estabilisação,  um  mer- 
cado importante  para  os  capitaes  como  para  as  mer- 
cadorias britannicas. 

A partir  da  estabilisação  o numero  de  notas  estran- 
geiras apresentadas  ao  Banco  Nacional  tornou-se 
cada  vez  mais  importante.  Essas  notas  augmentaram 
sensivelmente  o encaixe  do  Banco  e a sua  circulação. 
Em  fins  de  Agosto  o Banco  possuia  cambiaes  e bil- 
hetes estrangeiros  no  valor  de  1.382.885  milhões  de 
Coroas  papel  contra  1.110.925  milhões  no  mez  ante- 
rior. Em  31  de  Outubro,  esses  valores  elevam-se  a 
1.658.674milhões  e em  31  de  Dezembro  a 1.933.356 mil- 
hões de  Coroas  papel.  Em  30  de  Junho  de  1925  attin- 
giam  2.091.870  milhões,  isto  é ao  cabo  de  um  anno  o 


1.  As  importações  da  Grã-Bretanha  na  Hungria  passaram  de 
15  milhões  de  Coroas  ouro  em  1924  a 23  milhões  em  1925.  As  impor- 
tações de  artigos  americanos  permaneceram  na  mesma  cifra,  isto  é 
17  milhões  de  Coroas  ouro. 
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Banco  Nacional  registrava  um  augmento  de  88  0/0 
das  suas  disponibilidades  de  bilhetes  bancarios  estran- 
geiros e de  effeitos  sobre  o exterior.  No  mesmo  espaço 
de  tempo,  o ouro,  amoedado  e em  barras  passou  de 
246.947  milhões  de  Coroas  a 633.195  milhões  isto  é 
houve  um  augmento  de  156  0/0;  a prata  amoedada 
e em  barra  augmentou  de  23  0/0.  Os  bilhetes  em  cir- 
culação que  montavam,  em  30  de  Junho  de  1924,  a 
2.893.718  milhões  de.  Coroas  papel,  haviam  subido 
um  anno  depois  a 4.583.175  milhões  de  Coroas  papel, 
isto  é a circulação  havia  crescido  de  58  0/0.  O en- 
caixe que  em  Junho  de  1924  era  de  45,7  0/0,  corres- 
pondia a 58,46  0/0  em  30  de  Junho  de  1925. 

Uma  das  consequências  do  depreciamento  da 
moeda  é a desorganisação  total  do  mercado  mone- 
tário devido  ao  desapparecimento  dos  depositos  ban- 
carios. Em  1913  taes  depositos  elevavam-se  em  Buda- 
pest  a 2.791  milhões  de  Coroas  ; em  1922  elles  eram 
de  43  bilhões  de  Coroas  papel  o que  correspondia  a 
93  milhões  de  Coroas  ouro,  isto  é apenas  3 0/0  do  que 
eram  em  1913.  O mercado  monetário  havia  pois  de- 
sapparecido  e era  necessário  um  certo  tempo  para 
que  se  reconstituísse.  A taxa  de  descontos  do  Banco 
Nacional  permaneceu  entre  10  e 12  0/0  ao  passo  que 
a taxa  do  mercado  livre  continuou  consideravelmente 
mais  alta  : 25  a 30  0/0. 

O movimento  de  alta  dos  preços  foi  muito  consi- 
derável entre  os  mezes  de  Janeiro  e Maio.  O numero 
indice  sendo  1 em  1913,  em  31  de  Janeiro  de  1924 
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havia  attingido  a í 0.266.  Em  Fevereiro,  sob  a in- 
fluencia da  quéda  do  cambio,  os  preços  subiram  a 
18.000,  em  Março  a 20.000,  em  Maio  a 21.000,  em 
Julho  a 22.000.  A partir  desse  mez  os  preços  estabi- 
lisam-se  ao  mesmo  tempo  que  o cambio.  Traduzindo- 
os  em  ouro  em  31  de  Janeiro  de  1924,  os  preços  tin- 
ham o indice  de  1,23  contra  1 em  1913,  e no  fim  do 
anno,  haviam  attingido  os  preços  mundiaes  : o nivel 
do  indice  ouro  era  de  1,60  contra  l,.isto  é um  aug- 
mento  de  perto  de  60  0/0,  o que  corresponde  ao  aug- 
mento  dos  preços  ouro  nos  Estados  Unidos. 

É interessante  constatar  que  na  Hungria  as  cifras 
relativas  aos  desoccupados  variaram  muito  pouco. 
Seu  numero  em  Junho  de  1924  era  de  24.598,  em 
Dezembro  de  33.095,  em  Março  de  1925  de  36.873, 
em  Junho  de  1925  de  34.015  e em  Dezembro  de 
26.711.  É verdade  que  a Hungria  sendo  um  paiz 
mais  agrícola  do  que  industrial,  era  natural  que  o 
numero  dos  desoccupados  não  tivesse  o vulto  que 
adquiriu  alhures. 

Logo  que  a estabilisação  da  moeda  foi  realisada,  os 
depositos  bancarios  e nas  caixas  económicas  aug- 
mentaram,  reconstituiu-se  assim,  gradualmente,  o 
mercado  monetário.  Com  eff eito,  em  30  de  Junho  de 
1924  o total  desses  depositos  elevavam-se  a 76  mil- 
hões de  Corôas  ouro ; em  31  de  Dezembro  haviam 
triplicado  : 231  milhões  ; em  30  de  Junho  de  1925 
attingiam  333  milhões  e em  31  de  Dezembro  do 
mesmo  anno  449,9  milhões  de  Corôas  ouro,  isto  é 


A REFORMA  MONETARIA  HÚNGARA 


121 


28  0/0  dos  depositos  em  1913.  Em  31  de  Julho  de 
.1926  eram  de  545,4  milhões  de  Coroas  ouro,  ou  sejam 
34  0/0  das  cifras  de  1913. 


Durante  muito  tempo  affirmdu-se  na  Hungria  que 
a verdadeira  causa  da  quéda  do  cambio  era  o déficit 
da  balança  commercial.  Recordemos  que  a Hungria 
é um  paiz  essencialmente  agrícola,  onde  a industria 
só  tem  prosperado  graças  aos  incentivos  do  Estado, 
de  modo  que  o elemento  fundamental  da  sua  balança 
de  contas  é effectivamente  a balança  commercial. 
Ora,  segundo  as  publicações  officiaes  húngaras,  o 
déficit  da  balança  commercial  relativamente  aos  an- 
nos  de  1920,  1921,  1922  e 1923  attingiu  á cifra,  for- 
midável para  um  pequeno  paiz  como  a Hungria,  de 
814  milhões  de  Coroas  ouro.  Eis  qual  foi  o movimento 
commercial  nesses  annos  : 


Anno  : Importação  : Exportação  : 


(milhões  de  Corõas  oüro) 

1920  417,3  164,3 

1921  520,7  253,9 

1922  539,4  330,1 

1923  422,9  338,0 


O activo  invisivel  da  balança  de  contas  representa, 
nesse  período,  apenas  521  milhões.  Elle  compõe-se 
das  despezas  dos  estrangeiros  no  paiz,  dos  benefícios 
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do  transito,  isto  é das  quantias  pagas  ás  estradas  de 
ferro  húngaras  pela  passagem  atra  vez  do  seu  terri- 
tório entre  o Oriente  e a Áustria  e das  remessas  de 
dinheiro  dos  emigrantes,  remessas  que  eram  bastante 
elevadas  antes  da  guerra  porque  a emigração  hún- 
gara era  então  considerável,  mas  que  diminuiram 
consideravelmente  durante  a guerra  e sobretudo 
depois  delia  devido  ás  difficuldades  que  os  Estados 
Unidos  oppuzeram  á immigração.  Essa  rubrica  deve 
pois  comprehender  não  as  sommas  enviadas  pelos 
emigrantes,  mas  apenas  as  quantias  introduzidas  no 
paiz  pelos  emigrantes  que  voltaram  á Patria.  A essas 
quantias  devem  ser  ajuntados  os  rendimentos  dos 
capitaes  húngaros  empregados  no  estrangeiro.  Taes 
rendimentos  provêm  dos  paizes  que  se  achavam 
unidos  á Hungria  e que  constituem  o que  alli  hoje 
se  chama  o novo  estrangeiro.  Esse  novo  estrangeiro  que 
até  1918  fazia  parte  da  própria  Hungria,  paga  uma 
parcella  dos  seus  rendimentos  aos  capitalistas  ou 
aos  proprietários  de  terras  residentes  nesse  paiz.  As 
quantias  produzidas  por  taes  rendimentos  são  im- 
portantes. 

Por  outro  lado,  vários  Estados  emprestaram  á 
Hungria,  nos  annos  immediatos  á guerra,  sommas 
bem  elevadas,  de  modo  que  os  estatisticos  húngaros 
avaliam  em  521  milhões  apenas  ò total  do  excedente 
do  activo.  Deduzindo-se  essa  cifra  do  déficit  da  ba- 
lança commercial,  isto  é 814  milhões,  resta  em  desco- 
berto a quantia  considerável  de  293  milhões.  Dahi  a 
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conclusão  muito  frequente  entre  os  economistas  hún- 
garos de  que  esse  déficit  permanente  da  balança  foi 
a causa  da  queda  do  cambio  e por  conseguinte  do 
desequilibrio  monetário. 

Examinemos  se  logicamente  é possível  acceitar  tal 
opinião. 

Esses  293  milhões  de  déficit  da  balança  de  contas 
não  podem  ser  cobertos  senão  por  créditos  concedidos 
pelos  paizes  estrangeiros,  sem  os  quaes  a Hungria 
não  poderia  adquirir  as  mercadorias  que  importa 
nem  pagar  os  seus  serviços  iío  exterior.  Ha,  pois,  um 
momento  em  que  necessariamente  uma  tal  situação 
conduz  á fallencia.  Mas,  a verdade  é que  a balança 
commercial  da  Hungria  é o typo  de  uma  serie  de 
balanças  commerciaes  que  se  conhecem  depois  da 
guerra  e que  são  apenas  uma  longínqua  imagem  da 
realidade  (x).  As  estatísticas  das  importações  e das 
exportações  soffreram  modificações  taes  durante  e 
depois  da  guerra  que  quasi  nenhuma  offerece  garan- 
tias de  exactidão.  Parece  que  a cifra  das  importações 
húngaras  foi  propositalmente  exagerada.  O déficit 
poderia  ser  consideravelmente  diminuído.  A cifra  de 


1.  Eis  o que  diz  o Dr.  J.  Szigeti  n’um  memorandum  communicado 
á Sociedade  das  Nações  : « II  semblerait,  en  raisondu  contrôle  exercé 
par  le  Gouvernement  sur  le  commerce  International  et  de  1’existence 
d’iní;erdictions,  etc.  que  la  contrebande  ait  pris  des  proportions  con- 
sidérables  en  1923  et  1924.  La  contreband*  à 1’exportation  s’est  faite 
principalement  dans  le  domaine  des  denrées  alimentaires  et  il  n’existe 
aucun  élément  permettant  d’apprécier  la  valeur  des  marchandises 
ainsi  passées  en  fraude  ». 
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84  milhões  de  Coroas  ouro  dada  como  déficit  da  ba- 
lança commercial  em  1923  pode  ser  considerada 
exacta.  Mas  os  déficits  dos  annos  precedentes  prova- 
velmente não  correspondem  á realidade.  Charles  Rist 
calcula  em  512  milhões  o déficit  real  da  balança  com- 
mercial húngara  nesse  periodo,  déficit  que  se  acha 
compensado  pelo  activo  invisivel  de  521  milhões  de 
Coroas  ouro.  Pode-se,  pois,  admittir  que  a balança 
de  contas  húngara  achou-se  de  facto  equilibrada^ 
nesses  annos  (-1). 

★ 

♦ * 

A situação  financeira  da  Hungria  no  fim  do  pri- 
meiro exercicio  fiscal  do  periodo  de  reconstrucção 
(30  de  Junho  de  1925)  excedeu  todas  as  expectativas. 
O Comité  financeiro  da  Sociedade  das  Nações,  ao  ela- 
borar o plano  de  reconstrucção,  havia  previsto  um 
déficit  orçamentário  de  100  milhões  de  Gorôas  ouro, 
déficit  que  seria  coberto  com  os  recursos  fornecidos 


1.  Observe-se  que  em  1924,  anno  em  que  começou  o contrôle  da 
Sociedade  das  Nações,  o déficit  foi  de  127  milhões  e apenas  de  40,8  mi- 
lhões em  1925.  Note-se  ainda  que  em  1924  o valor  total  do  commercio 
exterior  foi  sensivelmente  superior  ao  de  1925,  de  modo  que  se  n’aquellè 
anno  o déficit  foi  de  127  milhões  contra  84  milhões  no  anterior,  as  im- 
portações não  compensadas  pelas  exportações  foram  em  1924  de  18  0/0 
ao  passo  que  em  1923  haviam  sido  de  21  0/0.  Em  1925  as  importações 
tendo  sido  de  742,1  milhões  de  Coroas  ouro  e as  exportações  de  701,3  mi- 
lhões de  Coroas  ouro,  o déficit  foi,  como  dissemos,  de  40,8  milhões,  isto 
é houve  apenas  5,4  0/0  das  importações  que  não  foram  compensadas 
pelas  exportações. 
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pelo  empréstimo  internacional.  Ora,  em  lugar  desse 
déficit  houve  um  superavit  de  63  milhões  de  Coroas 
ouro.  Esse  resultado  foi  obtido  graças  aos  pezados 
impostos  a que  se  sujeitou  o povo  Húngaro  (x)  e ás 
medidas  de  rigorosa  economia  prescriptas  pelo  Co- 
mité financeiro  e íealmente  executadas  pelo  Governo 
de  Budapest. 

Em  31  de  Dezembro  de  1925,  ao  terminar-se  a pri- 
meira metade  do  segundo  exercicio  fiscal  constatava- 
jse  um  superavit  de  57  milhões  de  Coroas  ouro,  cor- 
respondente a uma  arrecadação  superior  de  17  0/0  ás 
previsões. 

O seguinte  quadro  indica  as  principaes  fontes  da 
receita  e a proporção  da  quantia  total  que  cada  uma 
delias  representa  : 


1923/24 


1924/25 


1925/26 


Io  semestre.  2o  semestre.  Io  semestre. 


Imposto  sobre  a cifra 


14,2 

14,4 

15,5 

25,1 

36,5 

27,6 

25,5 

18,9 

16,6 

10,6 

12,2 

9,6 

9,6 

8,3 

10,2 

12,4 

8,3 

20,4, 

20,3 

15,3 

1,6 

3,6 

2,3 

2,9 

13,2 

15,1 

14,0- 

15,8 

Impostos  de  consumo. 
Direitos  aduaneiros  . . 
Monopolio  do  sal..... 


Esse  quadro  revela  o augmento  gradual  e cons- 


1.  60  Corôas  ouro  per  capita,  não  comprehendidas  as  taxas  muni- 

oipaes. 
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tante  da  percentagem  dos  impostos  directos  assim 
como  uma  diminuição  correspondente  do  producto 
do  imposto  sobre  a cifra  de  negocios.  O augmento  do 
rendimento  dos  impostos  directos  é devido  em  parte 
á melhoria  da  situação  e,  em  parte,  ao  emprego  de 
melhores  methodos  de  administração  e de  percepção, 
ao  passo  que  a diminuição  do  producto  do  imposto 
sobre  a cifra  de  negocios  é parcialmente  devida  a uma 
reducção  desse  imposto  de  3 a 2 0/0,  reducção  que 
entrou  em  vigor  em  Agosto  de  1925.  Esses  algarismos 
denotam  uma  tendencia  favoravel.  A mudança  so- 
brevinda na  importância  relativa  de  duas  das  prin- 
cipaes  fontes  de  rendas  do  Estado  indica  uma  situa- 


ção muito  mais  sã  e mais  normal  que  a do  exercicio 
de  1923/24. 


Apenas  25  0/0  do  empréstimo  internacional  foram 
utilisados  como  cobertura  do  déficit  orçamentário  nos 
primeiros  mezes  ; 40  0/0  tiveram  emprego  productivo 
e 35  0/0  approximadamente  não  eram  utilisados  em 
fins  de  Maio  de  1926. 

Entre  as  medidas  de  economia  convém  salientar  a 
suppressão  de  25.000  empregos  públicos  em  menos 
de  dois  annos. 


A estabilisação  cambial  após  um  longo  periodo  de 
depreciamento  monetário  provoca  sempre  difficul- 
dades  na  vida  economica  do  paiz  que  a pratica.  A 
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Hungria  não  evitou  essas  difíiculdades  (x)  embora  o 
seu  caracter  de  paiz  agrícola  contribuisse  para 
que  não  fossem  tão  agudas  como  em  outros  paizes. 
Note-se  que  mais  da  metade  da  população  entrega-se 
á agricultura  ao  passo  que  a industria  occupa  apenas 
1/5.  A producção  industrial  é avaliada  em  800  mil- 
hões de  Coroas  ouro  e a producção  agrícola  em 
2.102  milhões. 

O Banco  Nacional  tem  levado  avante  o seu  pro- 


1.  Entre  os  signaes  dessas  difíiculdades  têm  lugar  preponderante 
os  casos  de  insolvência,  os  quaes  augmentaram  rapidamente  na  Hun- 
gria como  mostram  os  seguintes  algarismos  : 


Anno  de  1922  

Fallencias. 
. ..  26 

Concordatas. 

110 

ao  tribunal. 

136 

— de  1923  

...  17 

38  55 

ler  semestre  de  1924.. 

. ..  36 

27  63 

2®  — de  1924.. 

...  30 

169  199 

Janeiro  de  1925  

. . . 7 

120 

127 

Fevereiro  — 

.. . 14 

166  180 

Março  — .... 

. . . 17 

212 

229 

Abril  — .... 

. . . 41 

246 

287 

Maio  — .... 

...  36 

302 

338 

Junho  — .... 

. ..  39 

193 

232 

Julho  — .... 

. ..  40 

175 

215 

Agosto  — .... 

. ..  34 

98 

132 

Setembro  — .... 

. . . 37 

127 

164 

Outubro  — .... 

...  32 

114 

146 

Novembro  — .... 

. ..  53 

142 

195 

Dezembro  — .... 

...  39 

173 

212 

Doze  mezes 389 

Janeiro  de  1926  67 


Fevereiro 
Março  • — 

Abril  — 


2.068 

292 

280 

227 


2.457 

359 

347 

278 

264 


gramma  de  estabilisação  da  moeda.  No  primeiro  anno 
de  funccionamento  produziu-se  um  augmento  gra- 
dual de  perto  de  17  0/0  do  valor  ouro  da  Coroa  hún- 
gara, até  o momento  em  que  attingio  o seu  valor 
definitivo,  isto  é 28  de  Abril  de  1925  quando  a Libra 
esterlina,  que  havia  servido  de  base  para  a estabi- 
lisação da  Córôa,  attingiu  o par  do  ouro.  As  taxas  de 
juros,  que  haviam  sido  extremamente  elevadas  na 
Hungria,  como  aliás  em  todos  os  paizes  que  pro- 
cederam á estabilisação  da  moeda,  baixaram  sen- 
sivelmente logo  no  primeiro  anno  de  estabilisação. 
A taxa  de  descontos  do  Banco  Nacional  era  de  90/0 
em  Junho  de  1925  e de  7 0/0  em  Maio  de  1926. 

Como  consequência  do  exito  do  empréstimo  de 
restauração,  da  abertura  do  novo  Banco  Nacional  e 
da  estabilisação  da  moeda  os  capitaes  estrangeiros 
afíluiram  para  a Hungria  (x). 

A estabilictede  financeira  obtida,  o Governo  Hún- 
garo resolveu  introduzir  uma  nova  moeda  e em  6 de 
Novembro  de  1925  a Assembléa  Nacional  adoptou 
uma  lei  contendo  essa  reformã.  Tratava-se  de  uma 
operação  meramente  technica,  pois  a nova  uni- 
dade devia  ser  um  múltiplo  da  Coroa  papel  em 
circulação.  Ao  fixar-se  o novo  padrão  deve-se  ponde- 

1.  O total  conhecido  dos  empréstimos  estrangeiros  a longo  prazo, 
negociados  desde  o começo  do  período  de  reconstrucçâo  (Io  de  Maio 
de  1924)  para  o Estado  ou  para  particulares  eleva-se  á quantia  nomi- 
nal de  $ 78.400.000,  Além  desses  créditos  a prazo  longo,  a Hungria 
obteve  importantes  créditos  a prazo  curto.  (21®  Rapport  du  Commis- 
saire  général  de  la  S.  d.  N.  pour  la  Hongrie,  31  janvier  1926). 


129 


X REFORMA  MONETARIA  HÚNGARA 

rar  varias  considerações.  Se  se  attribuir  uma  impor- 
tância muito  especial  á política  de  credito,  prefe- 
rir-se-á  adoptar  o systema  do  paiz  onde  se  espera 
poder  emittir  empréstimos  (1).  Se  se  pretende  manter 
a noção  tradicional  dos  antigos  preços  e dos  valores, 
das  avaliações  das  fortunas  e dos  rendimentos,  deve- 
se  procurar  restabelecer  o antigo  padrão  ouro.  Quem 
entende  que  a confiança  no  dinheiro  reside  no  valor 
real  e o mais  elevado  possível  do  padrão,  deve  pre- 
ferir uma  unidade  monetaria  superior  á antiga.  Em- 
fim,  escolher-se-á  um  padrão  mais  baixo  que  o antigo 
se  se  desejar  que  a transição  se  faça  sem  grandes  in- 
convenientes. Quem  considerar  o depreciamento  dos 
valores,  a indigência  geral  que  se  segue  a uma  longa 
crise  e a influencia  que  a unidade  monetaria  tem 
sobre  a formação  dos  preços,  raciocinará  da  mesma 
forma  e preferirá  uma  unidade  baixa  e um  divisor  que 
simplifique  a operação  tanto  quanto  possível.  O 
Governo  Húngaro  parece  ter  sido  impressionado  so- 
bretudo por  essa  ultima  consideração.  O facto  é que 
decidiu  estabelecer  o novo  padrão  baseando-o  no 
divisor  12.500.  Um  milhão  de  Coroas  papel  corres- 
ponde pois  a 80  novas  unidade  monetárias.  A con- 
versão não  apresenta  nenhuma  difficuldade.  A nova 
unidade  equivale,  pois,  ao  valor  ouro  de  12.500  Co- 
roas papel  calculadas  segundo  o valor  do  Dollar 

1.  Note-se,  todavia,  que  o essencial  para  uma  política  de  credito  é 
a estabilidade  da  moeda,  isto  é a certeza  de  que  o seu  valor  acha-se 
garantido  pelas  condições  econômicas,  financeiras  e políticas  do  paiz. 
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expresso  em  Coroas  papel,  isto  é o curso  real  da 
moeda  americana  ou  sejam  71.470  Coroas  papel  por 
Dollar.  Obtem-se  assim  um  numero  inteiro  de  uni- 


dades : 3.420  em  um  kilo  de  ouro  de  titulo  legal  ou 
900/100  ou  3.800  em  um  kilo  de  ouro  puro.  Á unidade 
equivale  pois  a 0,26315789  gramma  de  ouro  puro. 
A nova  unidade  receheu  o nome  de  Pengo  que  em 
húngaro  significa  « moeda  sonante  ».  Essa  designação 
recorda  uma  antiga  moeda  magyar,  creada  nos  meia- 
dos  do  século  xvm,  que  assim  também  se  denomi- 
nava. O valor  do  Pengo  comparado  ás  principaes 
moedas  é o seguinte  : 


1 Pengo  = £ 0,03594 
1 — = $ 0,1749 

1 — = 0,43512 

1 — = 0,90644 

1 — = 0,65263 

1 — = 0,73422 

1 — = 1,24295 

1 — = 0,86316 

1 — = 0,320 


Florin  hollandez  ouro 
Franco  ouro 
Corôa  ouro  scandinava 
Marco  ouro  allemão 
Schilling  ouro  austríaco 
Corôa  ouro  austro-hungara 
Reis  ouro  brasileiro 


ou  inversamente  : 


1 £ = 
$ 1 

1 Fl.  holl.  = 

1 Franco  ouro  = 

1 Corôa  ouro  scandinava  = 

1 Marco  ouro  allemão  = 

1 Schilling  ouro  austríaco  = 

1 Corôa  ouro  austro-hungara  = 

1 Milreis  ouro  brasileiro  = 


27,8251  Pengos 
5,7175  — 

2,29824  — 

1,10322  — 

1,53227  — 

1,361996  — 
0,804539  — 
1,5854 

3,12386  — 
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O Pengo  subdivide-se  em  100  Filler.  A lei  fixou  o 
dia  1°  de  Janeiro  de  1927  para  data  inicial  da  obriga- 
toriedade dos  cálculos  na  nova  moeda. 

Haverá  moedas  de  ouro  de  20  e 10  Pengos  e moe- 
das de  prata  de  1 Pengo,  moedas  de  50,  20  e 10  Fil- 
ler cuja  liga  será  de  25  0/0  de  nickel  e 75  0/0  de 
cobre  ; emfim  moedas  de  2 e 1 Filler  compostas  de 
95  0/0  de  cobre,  4 0/0  de  estanho  e 1 0/0  de  zinco. 

A quantidade  das  moedas  de  troco  a serem  cunha- 
das deve  obedecer  não  só  ás  exigências  da  circulação 
mas  também  ás  considerações  de  politica  financeira. 
Convém  evitar,  com  effeito,  que  a emissão  de  moeda 
de  troco  se  torne  uma  especie  de  inflacionismo  (x).  O 
Governo  Húngaro  limitou  a cunhagem  das  moedas 
de  prata  em  45  milhões  de  Pengos  e das  moedas  de 
troco  de  metaes  não  preciosos,  na  quantia  nominal 
de  30  milhões  de  Pengos.  Dessa  maneira  haverá  no 
máximo  5,62  Pengos  de  moeda  de  prata  e 3,75  Pen- 
gos de  moedas  de  metaes  não  preciosos,  per  capita  (1 2). 

Haverá  pois  300  milhões  de  moedas  de  troco  no 
valor  nominal  de  75  milhões  de  Pengos  que  serão 
cunhadas  em  dois  annos.  Em  fins  de  Dezembro 
de  1926  já  estavam  promptos  145  milhões  que  foram 
lançados  na  circulação  em  Janeiro  de  1927.  Afim  de 
habituar  o publico  com  a nova  unidade,  o Banco 


1.  Vide  Capitulo  iv,  pag.  152  e seguintes. 

2.  Na  antiga  Monarchia  Danubiana  a circulação  das  moedas  de 
troco  era  de  5,77  Corôas  em  moeda  de  prata  e 2j62  em  moedas  de  nickel 
e de  bronze. 


132  AS  RECENTES  REFORMAS  MONETÁRIAS 

Nacional  imprimiu  certas  notas  com  o valor  mencio- 
nado em  Coroas  e em  Pengos. 

Logo  depois  da  promulgação  da  nova  lei  monetaria 
o Governo  (Decreto  de  12  de  Dezembro  de  1925)  de- 
terminou que  se  procedesse  a uma  nova  avaliação 
do  activo  e do  passivo  de  todas  as  sociedades  com- 
merciaes  em  PengosNa  partir  de  Io  de  Janeiro  de  1925 
ou  da  data  de  inicio  das  operações  da  sociedade.  Os 
elementos  do  activo  não  podem  ter  no  novo  balanço 
um  valor  superior  ao  que  possuiam  em  Io  de  Janeiro 
de  1925  ou  na  data  do  inicio  das  operações  ; e também 
quanto  aos  elementos  do  passivo  não  podem  ser 
inscriptos  em  valor  inferior  ao  que  possuiam  na 
mesma  data. 

Desde  30  de  Novembro  de  1925  os  balancetes  do 
Banco  Nacional  passaram  a ser  publicados  em  Pengos 
e o orçamento'  do  exercício  financeiro  1926/27  tam- 
bém foi  calculado  na  nova  moeda. 

★ 

* * 

Em  seu  relatorio  ao  Conselho  da  Sociedade  das 
Nações  de  9 de  Junho  de  1926  o Comité  Financeiro 
constata  que  o orçamento  da  Hungria  está  equili- 
brado em  bases  sãs  e que  a moeda  do  paiz  se  acha 
estabilisada.  Constata  ainda  que  as  reservas  e a 
situação  geral  do  Banco  Nacional  são  perfeitamente 
satisfatórias.  O encaixe  elevava-se  n’aquella  data  a 
55  0/0,  proporção  essa  sensivelmente  superior  á esti- 
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pulada  nos  estatutos.  Ao  tomar  conhecimento  desse 
relatorio  do  Comité  Financeiro  e attendendo  ao  de- 
sejo do  Governo  húngaro,  o Conselho  resolveu  dar 
por  finda  em  30  de  Junho  de  1926  a missão  do  Com- 
missario  Geral  Mr.  Jeremiah  Smith  ao  qual  mani- 
festou os  agradecimentos  e as  felicitações  da  Socie- 
dade das  Nações  (*). 

A experiencia  húngara,  consequência  da  experien- 
cia  austríaca,  demonstra  com  impressionante  elo- 
quência o que  pode  um  esforço  de  solidariedade  in- 
ternacional dirigido  por  orgãos  technicos  competentes. 
Elaborando  os  planos  de  reconstrucção  financeira  da 
Áustria  e da  Hungria,  executando-os  com  presteza  e 
com  brilhante  exito  a Sociedade  das  Nações  demohs- 
trpu  a sua  capacidade  para  consolidar  a Paz. 


1.  O Conselho  ad optou  ainda  varias  outras  resoluções  relativas  ao 
controle  das  rendas  dadas  em  garantia  do  empréstimo  internacional  e 
da  applicação  do  saldo  do  dito  emprestimò. 


CAPITULO  IV 


A REFORMA  MONETARIA  POLONEZA 


Quando  a Allemanha  invadiu  o território  polonez, 
sujeito  á Rússia,  estabeleceu  na  zona  de  occupação 
uma  Caixa  Territorial  de  Empréstimos  com  a facul- 
dade de  emissão  de  uma  moeda  fiduciária  : o Marco 
polonez.  Era  o meio  de  supprir  a falta  de  numerário 
resultante  da  invasão.  Tal  emissão  devia,  em  prin- 
cipio, ser  garantida  por  stocks  de  mercadorias  : o 
objecto  da  Caixa  era,  com  effeito,  conceder  emprés- 
timos sob  a forma  de  descontos  e de  adeantamentos 
contra  mercadorias.  Logo  que  a independencia  da 
Polonia  tornou-se  um  facto  graças  ao  armisticio  de 
11  de  Novembro  de  1918,  o Governo  polonez  man- 
teve a Caixa  de  Empréstimos  (x)  e deu-lhe  o caracter 
de  instituto  official  de  emissão.  A Caixa  emittiu,  pois, 
para  attender  ás  necessidades  do  commercio  e do 
Estado.  A Polonia  enveredou  assim  pelo  caminho  da 
franca  inflação  de  papel  moeda,  da  qual  só  se  pôde 
libertar  em  1924  como  veremos  adeante. 

1.  A Caixa  passou  a ser  designada  « Polska  Krajowa  Kasa  Polzyez- 
kowa  » isto  é : Caixa  Nacional  Poloneza  de  Empréstimos. 
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As  condições  de  vida  dos  primeiros  annos  da  novel 
Republica  foram  difficilimas.  Recordemos  que  para 
a Polonia  a guerra  só  terminou  em  1920.  Ella  teve 
de  reconstituir  um  Estado  com  tres  territórios  sepa- 
rados durante  130  annos  e situados  nos  confins  das 
grandes  Potências  que  lhes  haviam  tirado  toda  cohe- 
são  economica  e administrativa  (1).  Até  que  se  orga- 
nisasse,  pois,  o systema  tributário  da  Republica,  até 
que  o Estado  pudesse  obter  as  rendas  fiscaes  que  lhe 
eram  necessárias,  o Governo  Polonez  viu-se  forçado 
a recorrer  á Caixa  de  Empréstimos.  Em  31  de  Dezem- 
bro de  1918  a circulação  fiduciária  era  de  1.024  mil- 
hões de  Marcos  polonezes.  Em  31  de  Julho  de  1919 
elevava-se  a 2.087  milhões  continuando  num  cons- 
tante augmento  como  mostram  as  seguintes  cifras  : 
Circulação  de  Marcos  polonezes. 


(milhões) 

31  de  Dezembro  de  1919 5.316 

30  de  Junho  de  1920 21.730 

31  de  Dezembro  de  1920  49.361 

30  de  Junho  de  1921 102.697 

31  de  Dezembro  de  1921  229.537 

30  de  Junho  de  1922 300.101 

31  de  Dezembro  de  1922  793.437 

30  de  Junho  de  1923 3.566.649 

31  de  Dezembro  de  1923  125.371.955 

31  de  Março  de  1924  596.244.205 


1.  A Republica  da  Polonia  é um  paiz  de  30  milhões  de  habitantes- 

O seu  território  é de  386.273  Km2.  A capital,  Varsóvia,  tem  perto  de 
um  milhão  de  habitantes.  A independencia  da  Polonia  foi  proclamada 
em  9 de  Novembro  de  1918  e confirmada  pelo  Tratado  de  Versalhes 
em  28  de  Junho  de  1919. 
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O papel  moeda  emittido  tanto  por  conta  do  Estado 
como  por  conta  dos  particulares  cresceu  pois  com 
extraordinária  rapidez.  A Caixa  de  Empréstimos 
se  tornára  a unica  fonte  de  credito  para  os  particu- 
lares. Assim,  pois,  ao  credito  feito  ao  Estado  ajun- 
tava-se a inflação  para  os  particulares.  As  conse- 
quências dessa  inflação  foram  logo  registradas  pelo 
thermometro  sensivel  do  cambio  : em  31  de  Dezem- 
bro de  1918  o Dollar  valia  em  Varsóvia  9 Marcos 
polonezes,  um  anno  depois  o seu  custo  era  de 
110  Marcos  e em  31  de  Dezembro  de  1923  cotava 
6 milhões  375.000  Marcos.  A alta  do  Dollar  precipi- 
tava-se á medida  que  a situação  da  Polonia 
aggravava-se,  e ess'a  alta  attingiu  proporções  fan- 
tasticas  nos  últimos  mezes  que  precederam  a re- 
forma. 

Os  déficits  orçamentários  intensificaram-se  paralle- 
lamente  á quéda  do  Marco  polonez.  Aliás  foram  taes 
déficits  a origem  da  inflação  e por  conseguinte  da 
baixa  do  Marco  polonez  a qual,  por  seu  turno,  acar- 
retou o augmento  dos  déficits.  mE  1920  as  despezas 
elevaram-se  a 77.486  milhões  de  Marcos  e as  receitas 
a 11.334  milhões,  o déficit  foi  pois  de  66.152  milhões. 
Em  1921  as  despezas  foram  de.  238.165  milhões  de 
Marcos  polonezes  e as  receitas  de  83.010  milhões  : 
o déficit  de  155.155  milhões  de  Marcos.  Em  1922,  se 
as  receitas  augmentaram  elevando-se  a 322.091  mil- 
hões, as  despezas  também  cresceram  : 452.688  mil- 
hões de  modo  que  o déficit  foi  de  130.597  milhões  de 
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Marcos.  Houve  por  outro  lado  uma  reconstituição 
muito  rapida  da  nova  Republica  Poloneza  sob  o 
ponto  de  vista  agrícola.  Em  1923  ella  registrou  uma 
producção  superior  á de  1913.  Assim,  pois,  a balança 
commercial  após  tér  sido  deficitária  em  1921  c em 
1922,  tornou-se  favoravel  em  1923  (1).  Apezar  disso 
as  finanças  publicas  eram  cada  vez  mais  lamentáveis. 
Foi  o que  permittiu  ao  Governo  polonez  declarar  que 
a pobreza  do  Estado  não  era  a consequência  da  mise1 
ria  do  paiz,  mas  que  só  podia  ser  a consequência  do 
depreciamento  do  papel-moeda,  isto  é da  inflação  e 
que  portanto  o que  havia  a fazer  era  procurar  o meio 
capaz  de  obter  do  paiz  os  recursos  financeiros  que 
certamente  podia  fornecer.  N’aquelle  momento  a 
Polonia  não  podia  contar  com  um  empréstimo  no 
exterior.  A inflação  augmentando  sempre,  nenhum 
Estado  estrangeiro  achava-se  disposto  a lhe  forne- 
cer recursos.  A Republica  Poloneza  viu-se,  pois,  na 
contingência  de  recorrer  ás  suas  próprias  forças  para 
realisar  a reforma  monetaria.  No  correr  de  1923 
começaram  as  reformas  preparatórias,  mas  foi  só- 
mente no  fim  do  mesmo  anno,  em  Dezembro,  que 


1.  Eis  as  cifras  do  commercio  exterior  nos  dois  annos  respectivos  : 
Exportação  Importação 


1922  560.254.000  Zlotys 

1923  1.195.500.000  — 


757.410.000  Zlotys 
1.116.468.000  — 


que  mostram  em. 1923  um  excedente  de  79  milhões  de  Zlotys  da  expor- 
tação sobre  a importação. 
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se  procedeu  á reforma  definitiva,  isto  é quando 
o Presidente  da  Republica  chamou  para  Ministro 
das  Finanças  o Snr.  Grabski,  o qual  no  espaço  de 
tres  mezes  levou  avante  o saneamento  do  meio  cir- 
culante. 


* * 


'As  medidas  preparatórias  adoptadas  desde  1923,  ,, 
precederam  a lei  que  concedeu  ao  Presidente  da  Re-  - 
publica  os  plenos  poderes  em  matéria  financeira  (lei  ! 
de  11  de  Janeiro  dè  1924).  Essas  providencias  prepa- 
ratórias foram  apenas  dua'  leis.  A primeira,  datada  de 
11  de  Agosto  de  1923,  decidiu  que  haveria  uma  contri-  § 
buição  excepcional  de  1 bilhão  de  Francos  ouro,  isto 
é de  um  bilhão  de  Zlotys,  o Zloty  sendo  definido,  sob 
o ponto  de  vista  monetário,  como  o Franco  ouro.  Essa 
contribuição  excepcional  sobre  a fortuna  (*)  era  paga- 
vel  em  Zlotys  ouro,  ao  curso  do  Zloty  ouro  no  momento 
do  pagamento.  Tal  imposto  era  supportado  em  propor-  J 
ções  desiguaes  pela  agricultura,  pela  industria  e pelo 
conjuncto  das  outras  profissões  e devia  ser  pago  em 
seis  prestações  semestraes  de  Abril  de  1924  a Junho 
de  1926.  Mas,  quando  o Ministro  Grabski  subiu  ao 
poder  em  Dezembro  1923,  decidiu  apressar  a respec-  i 


1.  A menor  fortuna  sujeita  ao  imposto  era  de  3.000  Francos  ouro. 
O valor  dos  moveis  e dos  objectos  de  uso  domestico  não  eram  com- 
prehendidos  até  a quantia  de  5.0  )0  Francos  ouro.  O imposto  era  pro- 
gressivo segundo  uma  tabella  de  1 a 13  0/0. 

- 'ml *. • % -r. w s*i  i 
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tiva  cobrança  ordenando  que  as  prestações  começas- 
sem desde  o mez  de  Dezembro  de  1923  e que  se  effec- 
tuassem,  não  de  6 em  6 mezes,  mas  todos  os  trimestres. 
Essa  providencia  proporcionou  ao  Thesouro  umasitua- 
ção  extremamente  favoravel,  porquanto  forneceu  no 
começo  do  anno  o supplemento  de  recursos  que  fal- 
tavam ao  orçamento  normal.  Foi  a medida  interme- 
diaria que  correspondeu  aos  empréstimos  em  ouro 
que  foram  effectuados  na  Áustria  (*)  e na  Hungria 
antes  que  se  effectivasse  o empréstimo  internacio- 
nal que  lhes  havia  sido  promettido.  Aliás,  já  em 
1922  e em  1923  o Governo  polonez  começára  a 
utilizar-se  do  systema  da  moeda  de  conta  em 
ouro,  nos  dois  empréstimos  que  havia  contrahido, 
de  pequena  importância,  mas  que  lhe  haviam  mos- 
trado a possibilidade  de  obter  mais  facilmente  capi- 
tães emittindo  empréstimos  em  ouro  do  que  em 
papel. 

A segunda  providencia,  foi  a lei  de  6 de  Dezembro 
de  1923,  que  precedeu  de  pouco  tempo  a dos  plenos 
poderes.  Essa  lei  determinou  que  todos  os  impostos 
seriam  pagos  em  Zlotys  ouro.  Ella  consagrou, 
portanto,  o abandono  completo  da  antiga  moeda 
e a sua  substituição  pelo  Zloty  ouro,  cujo  valor 
foi  calculado  diariamente  em  relação  ao  curso 
do  Dollar.  A cobrança  em  ouro  applicou-se  ao  mesmo 
tempo  ás  receitas  das  estradas  de  ferro,  dos  correios  e 


1.  Capitulo  ix,  paginas  72-73. 
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telegraphos  e a todas  as  fôrmas  de  rendas  do  Estado. 
Considerando  que  o déficit  era  em  parte  provocado 
pela  má  exploração  das  estradas  de  ferro,  o Snr.  Gra- 
bski  separou  em  primeiro  lygar  o orçamento  das 
estradas  de  ferro  do  orçamento  geral  do  Estado.  O 
déficit  proveniente  da  exploração  das  estradas  de 
ferro  equivalia,  em  fins  de  1923,  a 2/3  do  déficit  total 
do  orçamento.  O Estado  forneceu  ás  estradas  de 
ferro  a quantia  de  40  milhões  de  Francos  ouro  para  o 
seu  capital  de  movimento  e deu-lhes  ao  mesmo  tempo 
completa  autonomia. 

Foi  instituido  o systema  dos  orçamentos  mensaes, 
obrigatorios,  para  todas  as  repartições  publicas.  Esse 
systema  permittiu  adaptar  melhor  as  despezas  orça- 
mentarias  ás  receitas  effectivas  e portanto  á situação  í 
do  Thesouro.  Os  orçamentos  mensaes  estabelecidos  j 
em  Zlotys,  permittiram  ao  Governo  verificar  quaes 
as  compressões  de  despezas  necessárias  e quaes  as  i 
receitas  susceptíveis  de  augmento.  Logo  no  começo 
de  1924  mais  de  29.000  empregos  públicos  foram 
supprimidos  (4). 

A rapidez  com  que  essas  resoluções  foram  tomadas 
em  vez  de  despertar  logo  a confiança  do  publico,  pro- 
vocou ao  contrario  muito  scepticismo,  e assim  é que 
no  começo  de  Janeiro  de  1924,  na  Bolsa  de  Varsóvia, 
todos  os  especuladores  compravam  Dollares  a termo, 
para  o fim  do  mez,  convencidos  de  que  o Dollar  que 


1.  Vide  P.-G. Martin, — La  Stabilisation  et  le  retouràla  monnaie d’or. 
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então  valia  9 milhões  de  Marcos  polonezes  valeria 
25  ou  26  milhões  no  fim  do  mez.  O Governo  per. 
cebendo  o jogo*  utilisou  a reserva  de  2 milhões  1/2 
de  Dollares  de  que  dispunha,  attendendo  aos  pedidos 
| de  todos  os  compradores,  de  maneira  tal  que  o valor 
do  Dollar  em  vez  de  subir  manteve-se  a partir  de 
i 10  de  Janeiro  na  taxa  de  10  milhões  250.000  Marcos 
com  tendencia  mesmo  a baixar  um  pouco  e tanto 
assim  que  em  fins  de  Janeiro  valia  9.650.000  Marcos. 
> Essa  operação  foi  certamente  efficaz,  pela  confiança 
que  despertou  na  reforma  a que  o Governo  procedia. 

A segunda  etapa  da  reforma  foi  a estabilisação  do 
curso  do  Dollar  e o estabelecimento  da  nova  moeda. 
O Governo  polonez  poderia  deixar  cahir  o Dollar 
quando  a especulação  deu-se  no  sentido  da  alta. 
I"  Mas  estava  apressado  em  estabilisar  a moeda  e 
£ por  isso  quando  o publico  começou  a lhe  oíferecer 
||  Dollares,  comprou-os  a uma  taxa  fixa,  isto  é a 
| 9.300.000  Marcos  polonezes  por  um  Dollar.  A Caixa 
de  Empréstimos,  especie  de  banco  de  emissão,  com- 
p,  prou  sem  limite  todos  os  Dollares  que  lhe  eram  apre- 
[v  sentados,  o que  produziu  a estabilisação.  Foi,  co- 
mo vimos  nos  capítulos  n e m,  o methodo  applicado 
na  Áustria  e na  Hungria.  Por  outro  lado,  a essa 
razão  de  affluencia  de  Dollares  para  a Caixa  de  Em- 
préstimos juntou-se  uma  outra  : o mercado  monetário 
v polonez  estava  desprovido  de  instrumentos  de  paga- 
mento, de  modo  que  verificada  a baixa  do  Dollar 
toda  a massa  de  bilhetes  em  circulação  foi  levada  ao 
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banco.  A rapidez  com  que  o encaixe  de  notas  estran- 
geiras da  Caixa  de  Empréstimos  augmentou  é extre- 
mamente notável.  Em  31  de  Dezembro  de  1923  a 
quantidade  de  notas  expressas  em  Zlotys  ouro  ele- 
vava-se a 12.302.000 ; em  31  de  Janeiro  de  1924 
ella  attingia  29.432.000  Zlotys  ouro  ; em  29  de  Feve- 
reiro 83.675.000  Zlotys  ouro  ; em  31  de  Março  de  1924 
88.225.000  Zlotys  ouro  e em  27  de  Abril  do  mesmo 
anno  110.941.000  Zlotys  ouro.  Conseguintemente,  em 
4 mezes  o encaixe  passou  de  12  milhões  a perto  de 
111  milhões.  Ao  mesmo  tempo,  as  notas  em  circu- 
lação augmentaram  rapidamente  por  que  os  bilhetes  «í 
bancarios  ou  os  effeitos  commerciaes  sobre  o estran- 
geiro eram  pagos  em  papel  moeda  nacional  pela  Caixa  i 
de  Empréstimos.  A circulação  de  notas  passou  de"^ 
102  milhões  de  Zlotys  ouro  a 317  milhões,  sem  que  de  : 
forma  alguma  o cambio  ou  os  preços  manifestassem.!] 
qualquer  reacção.  O lastro  desses  bilhetes  passou  de  j 
12  a 35  0/Ó.  A partir  desse  momento,  os  adeanta- 1 
mentos  ao  Estado  permaneceram  estacionários  em  * 
762  milhões  de  Zlotys. 

Vê-se  pois  a simplicidade  com  que  a operação  foi 
conduzida  : situação  orçamentaria  equilibrada  gra- 
ças a medidas  bem  apropriadas,  fornecimento  de 
notas  estrangeiras  pelo  Governo,  intervenção  no 
mercado  cambial,  suspensão  da  impressão  de  bilhetes : 
por  conta  do  Estado,  affluxo  das  notas  existentes  na 
circulação,  augmento  do  encaixe  do  banco  de  emissão 
e da  circulação  fiduciária. 
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O Governo  Polonez  se  achára  na  mesma  con- 
- tíngencia  que  os  governos  Austríaco  e Húngaro  : 
dada  a reviravolta  da  especulação,  isto  é logo  que  os 
portadores  de  bilhetes  estrangeiros  convenceram-se 
de  que  não  os  poderíam  trocar  senão  a taxas  cada 
vez  mais  baixas,  viu-se  elle  na  alternativa  de  deixar 
subir  o valor  do  Zloty  ou  de  estabilisal-o.  Para 
effectuar  essai  estabilisação,  era  mistér  aproveitar-se 
da  alta  da  moeda  nacional,  portanto  da  baixa  das 
moedas  estrangeiras  e adquiril-as  a uma  taxa  fixa. 

' Foi  o que  elle  fez  como  o havia  feito  o Banco  Nacional 
da  Áustria  e posteriormente  o Banco  da  Hungria. 
O Governo  polonez  estabilisou  o valor  do  Zloty  ouro 
j em  1.800.000  Marcos  papel  e constituiu  immediata- 
mente  uma  reserva  considerável  de  notas  estrangei- 
ras emittindo  bilhetes  em  troca  delias  sem  temer  a 
multiplicação  de  bilhetes  que  representavam  um 
valor  ouro  determinado  (1).  Para  consolidar  a situação 
monetaria,  restava  crear  um  novo  banco  de  emissão 

Í organisar  um  novo  systema  monetário. 

— — — 

. 

í 1.  As  emissões  por  conta  do  Estado,  isto  é sem  garantias  effectivas, 
haviam  cessado.  O depreciamento  do  Marco  polonez  tendo  sido  con- 
sagrado, isto  é desde  que  se  havia  admittido  que  1.800.000  Marcos 
só  podiam  valer  um  Dollar,  não  havia  inconveniente  algum  em  augmen- 
tar  a emissão  de  notas  sob  a condição,  todavia,  de  que  o augmento 
fosse  garantido  por  effeitos  commerciaes  sobre  o estrangeiro  ou  por 
notas  bancarias  estrangeiras  de  valor  estável. 
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Os  estatutos  do  Banco  da  Polonia  nada  offerecem  | 
de  muito  novo.  São  em  parte  inspirados  nos  Esta-  ê 
tutos  do  Banco  Nacional  da  Áustria.  Os  princípios  « 
geraes  são  que  o Banco  não  pode  fazer  adeantamentos 
ao  Estado  além  da  quantia  de  50  milhões  de  Zlotys. 

O capital  do  Banco  foi  fixado  em  100  milhões  de 
Zlotys  pagaveis  em  moeda  de  ouro  ou  em  bilhetes  de 
banco  estrangeiros.  A subscripção  effectiva  deu  lu-  i 
gar  á entrada  de  um  grande  numero  de  notas  ban- 
carias estrangeiras ; assim  é que  tendo  o Banco 
começado  a funccionar  em  28  de  Abril  de  1924,  o 
seu  primeiro  balancete  em  10  de  Maio  registrou  um  .j 
encaixe  dessas  notas  no  valor  de  179.436.000  Zlo- 
tys. 

Os  bilhetes  do  novo  Banco  devem  ter  um  lastrP  em ' 
ouro  pu  em  notas  estrangeiras  e effeitos  sobre  o 
exterior  (equivalentes  a ouro)  representando  30  0/0,’ 
o restante  sendo  coberto  pela  carteira  de  descontos. 

A nova  moeda  que  por  ora  é unicamente  uma 
moeda  papel,  deverá  transformar-se  numa  moeda  de' 
ouro  logo  que  as  circumstancias  o permittam.  Essa 
nova  moeda,  já  o dissemos,  é o Zloty , que  corresponde 
exactamente  ao  Franco  ouro.  O Zloty  pesará,  pois,; 
0,322  de  grammas  de  ouro  fino.  Um  kilogrammo  de 
ouro,  de  titulo  9/10  de  fino  dá  3,100  Zlotys.  As  moe- 
das de  ouro  serão  de  100,  50,  20  e 10  Zlotys  ; as  de 
prata,  de  titulo  850  millesimos,  serão  cunhadas  em 
valores  de  5,  2,  1 e 1/2  Zloty.  Emfim,  haverá  moedásy 
de  nickel  (50,  20  e 10  groszy)  e de  bronze  : 5, 2 e 1 groszyM 
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Quando  a Caixa  de  Empréstimos  publicou  o seu 
ultimo  balancete  em  27  de  Abril  de  1924,  antes  de 
passar  os  seus  poderes  ao  Banco  da  Polonia,  os  bi- 
lhetes em  circulação  (570.698  bilhões  de  Marcos  polo- 
nezes)  valiam  317.054.000  Zlotys.  E’  a ultima  cifra 
que  existe  no  balancete  da  Caixa  de  Empréstimos. 
Esses  Zlotys  papel  em  circulação  representavam  em 
parte  uma  emissão  a favor  do  Estado,  valendo 
169  milhões  de  Zlotys,  e o restante  uma  emissão  cujo 
equivalente  consistia  em  effeitos  de  commercio,  notas 
e moedas  estrangeiras  de  valor  estável.  O novo  banco, 
o Banco  da  Polonia,  no  seu  primeiro  balancete  de 
10  de  Maio  de  1924,  registra  uma  emissão  de, 
111.117.000  Zlotys  ouro,  e 252.013.000  Zlotys  em 
Marcos  papel  que  representavam  a divida  do  Estado 
e que  foi  chamada  o residuo  de  inflação  (x). 

O Banco  da  Polonia  iniciou  as  suas  operações  com 
um  encaixe  ouro  de  70  1/2  milhões,  um  encaixe  de 
notas  estrangeiras  de  207  milhões  e uma  carteira 
commercial  de  118  milhões.  No  passivo  figuram  o 


1.  Todos  os  bilhetes  que  se  não  baseam  em  effeitos  de  com- 
mercio ou  em  notas  bancarias  estrangeiras,  isto  é que  foram  emittidos 
como  credito  ao  Estado  não  são  bilhetes  do  Banco  da  Polonia.  O 
Thesouro  do  Estado  deve  substituil-os  pela  nova  moeda.  O Banco 
da  Polonia  começou,  pois,  as  suas  operações  sem  o fardo  da  antiga 
emissão  do  Estado.  Vimos  nos  capítulos  n é m que  a Áustria  e a 
Hungria  não  procederam  assim. 


10 


capital  acções  no  valor  de  100  milhões  de  Zlotys,  a 
circulação  dos  bilhetes  de  111  milhões  e as  contas 
correntes  no  valor  dç  230  milhões.  A liquidação  da 
Caixa  de  Empréstimos  foi-lhe  confiada.  O activo 
dessa  Caixa  elevava-se  a 336  milhões  de  Zlotys  e o 
seu  passivo  a 494  milhões,  A differença  de  158  mi- 
lhões de  Zlotys  foi  reembolsada  pelo  Estado  com  o 
producto  da  venda  do  ouro  e das  joias  recebidas  da 
Rússia  pela  Polonia  em  virtude  do  Tratado  Russo- 
Polonez,  de  Riga,  e também  com  parte  da  receita 
proveniente  da  emissão  de  moedas  de  troco. 

Até  Julho  de  1924  as  dividas  podiam  ser  pagas 
indifferentemente,  quer  com  os  novos  bilhetes  de 
Zlotys,  qu,er  com  os  velhos  bilhetes  de  Marcos  polo- 
nezes.  Mas  a partir  de  Io  de  Julho  só  têm  força  libe- 
ratória os  bilhetes  de  Zlotys. 


Para  poder  reembolsar  a massa  considerável  de 
bilhetes  expressos  em  Marcos  polonezest  que  conti- 
nuavam a circular,  o Governo  dispunha  de  dois 
meios.  O primeiro  era  uma  reserva'  em  ouro,  isto  é 
um  thesouro  lentamente^constituido  e que  se  elevava 
approximadamente  a 90  milhões  de  Zlotys  (x).  O 


1.  No  correr  de  1924  o Governo  Polonez  contrahiu  na  Italia  um 
empréstimo  de  400  milhões  de  Líre  a 7 0/0,  typo  89.  Esse  empréstimo 
teve  uma  garantia  supplementar  dada  pelo  Governo  Italiano.  G.  Znzi- 
chowski.  Les  Finances  de  la  Pologne  en  1924  et  1925. 
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Estado  reembolsava,  pois,  os  bilhetes,  eom  os  seus 
proprios  meios.  Elle  transferiu  para  o Banco  da  Po- 
lonia  as  quantias  que  possuia  e este  emittiu  notas 
em  Zlotys  contra  essas  quantias,  e com  ellas  reem- 
bolsou os  bilhetes  expressos  em  Marcos  polonezes 
que  o publico  lhe  apresentou.  Assim,  pois,  os  bilhetes 
de  Marcos  polonezes  foram  aos  poucos  suhstituides 
por  notas  de  Zlotys.  Os  bilhetes  emittidos  contra 
effeitos  commerciaes,  voltam  ao  Banco  á medida 
que  os  effeitos  chegam  a vencimento.  O Banco  inu- 
tiliza-os e quando  torna  a fazer  um  desconto  pela 
mesma  quantia  o faz  em  bilhetes  expressos  em  Zlotys. 
O segundo  meio  dc  que  se  serviu  o Governo  foi  o se- 
guinte : como  não  existia  pequena  moeda  « de  troco  », 
foi  elle  autorisado  pela  lei  de  11  de  Janeiro  de  1924 
a emittir  150  milhões  dessa  moeda,  ou  pequenos 
bilhetes  de  2 Zlotys.  Foi  um  verdadeiro  papel  moeda 
que  o Governo  pôde  assim  emittir  e que  deveria 
transformar,  a partir  de  1925  em  pequena  moeda 
metallica  de  nickel  ou  de  prata.  A consequência  dessa 
emissão  foi  nefasta  para  a estabilisação,  como  vere- 
mos adeante.  Esses  150  milhões  de  Zlotys  permitti- 
ram  ao  Governo  reembolsar  uma  parte  importante 
dos  bilhetes  expressos  em  Marcos  polonezes.  Esse 
papel  moeda,  emittido  como  notas  do  Banco  da  Po- 
lonia  foi  impresso  na  realidade  em  beneficio  do 
Estado.  Em  resumo,  o Governo  reembolsou  os  Mar- 
cos polonezes  que  circulavam  por  conta  do  Estado, 
em  parte  com  o seu  thesouro  de  ouro  e de  notas  ban- 
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carias  estrangeiras  e em  parte  com  os  bilhetes  de  pe- 
queno valor  emittidos  sem  lastro. 


A estabilisação  cambial  nunca  se  effectua  sem 
acarretar  para  o paiz  que  a pratica  uma  verdadeira 
crise  economica.  Foi  o que  se  verificou  na  Polonia. 
Houve  primeiro  uma  crise  de  credito,  porque  em 
seguida  a um  tão  longo  período  de  inflação  os  bancos 
acham-se  desprovidos  de  depositos  (x)  e porque  de 
facto  o conjuncto  da  circulação  monetaria  do  paiz  é 
menor  do  que  a que  existia  ante  da  crise ; mas  foi 
sobretudo  a perda  do  habito  de  economisar  que 
provocou  a diminuição  das  reservas  dos  bancos  ; os 
empréstimos  a prazo  curto  tornaram-se  muito  diffi- 
ceis  e a taxa  de  juros  no  mercado  livre  variou  entre 
24  e 36  0/0  ao  anno.  Deante  dessas  taxas  elevadas  a 
taxa  de  descontos  do  Banco  da  Polonia  permane- 
ceu immutavel  em  12  0/0  até  20  de  Novembro 
de  1924  quando  passou  a 10  0/0.  Foi  a mesma 
situação  que  constatámos  na  Áustria  e na  Hungria  : 
a taxa  de  descontos  do  Banco  de  Emissão  sensivel- 
mente inferior  ás  taxas  praticadas  pelos  bancos 
particulares. 

Houve  a principio  a alta  dos  preços  porque  os 
commerciantes  se  haviam  acostumado  a estabelecer 

1.  Ao  encerrar-se  o anno  de  1923,  os  depositos  bancarios  achavam-se 
reduzidos  a 2 0/0  do  montante  de  1913. 
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os  preços  de  accordo  com  o movimento  de  deprecia- 
mento  da  moeda  e mesmo  a antecipal-o.  O nivel  dos 
preços  começou  pois  a elevar-se  consideravelmente  nas 
primeiras  semanas  de  1924  para  se  estabilisar  du- 
rante algum  tempo,  e dar  lugar  a uma  ligeira  baixa, 
pelo  menos  quanto  aos  preços  por  atacado.  Tomando 
para  base  os  preços  de  1913  e dando-lhes  o indice 
100  verifica-se  que  os  preços  por  atacado  em  Janeiro 
de  1924  eram  representados  pelo  indice  111  que  se 
manteve  até  Março,  para  cahir  em  Julho  a 102,  e 
elevar-se  novamente  a 109  em  Agosto,  a 112  em 
Setembro,  a 116  em  -Outubro  e a 118  em  Dezembro. 
Quanto  ao  custo  da  vida  isto  é quanto  aos  preços  das 
vendas  a varejo,  o respectivo  indice  subiu  de  120  em 
Janeiro  de  1924  a 127  em  Julho,  para  attingir  153  em 
Dezembro  do  mesmo  anno,  100  representando  o 
custo  da  vida  em  1913.  Na  Polonia  como  alhures,  os 
novos  preços  em  ouro  são  actualmente  mais  altos  do 
que  em  1913.  O nivel  dos  preços  em  relação  ao  ouro 
subiu  como  o nivel  dos  preços  em  relação  ao  papel. 

V Uma  crise  industrial  seguiu-se  necessariamente  a 
essa  alta  dos  preços.  Tal  crise  foi  devida,  como  na 
Tcheco-Slovaquia  e na  Áustria,  primeiro  ao  facto  das 
exportações  polonezas  terem-se  tornando  mais  dif- 
ficeis,  por  isto  que  os  preços  interiores  tendem  a 
nivelar-se  com  os  preços  ouro  internacionaes.  E’  o que 
acontece  em  todos  os  paizes  onde  se  restabelece  o 
equilibrio  monetário  : o nivel  dos  preços  interiores 
attinge  o nivel  dos  preços  mundiaes,  desse  nivela- 
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mento  resulta  um  encarecimento  do  custo  de  pro- 
ducção  no  interior,  uma  maior  difficuldade  em  col- 
locar  as  mercadorias  no  estrangeiro,  o que  dá  lugar  á 
obrigação  de  liquidar  no  mercado  nacional  uma  parte 
do  stock  destinado  á exportação.  A balança  com- 
mercial,  principal  elemento  da  balança  de  contas 
poloneza  tornou-se  negativa  a partir  de  março. 
Assim  é que  o anno  de  1924  encerrou-se  com  um 
déficit  da  balança  commercial  de  216  milhões  de 
Zlotys.  Accresce  que  a colheita  de  c.ereaes  foi  inferior 
de  30  0/0  á do  anno  anterior.  O esmorechnento  das 
encommendas  deu  lugar  á crise  dos  desoccupados.  O 
numero  de  opeç^rios  sem  trabalho  que  em  fevereiro 
de  1924  era  101.000  subiu  a 156.110  em  Setembro  e a 
161.940  em  Dezembro.  Durante  os  8 primeiros  mezes 
do  anno  de  1925  a balança  commercial  continuou 
desfavorável  como  o mostram  as  séguintes  cifras  : 


Importações  : Exportações  : 

(Milhões  de  Zlotys) 

Janeiro 169,1  107,5 

Fevereiro... 150,7  103,0 

Março 190,1  120,5 

Abril 182,4  89,6 

Maio 185,8  105,9' 

Junho... 170,0  103,7 

Julho 181,3  86,9 

Agosto 116,2  99,1 

Setembro 72,9  108,8 

Outubro 79,7  130,3 

Novembro 84,1  154,5 

Dezembro 83,1  186,7 
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O número  de  operários  sem  trabalho  subiu  a 
183.730  em  Março,  para  baixar  a 171.650  em  Junho  e 
subir  novamente  a 195.050  em  Setembro  e a 311.090 
em  Dezembro. 

O 'esforço  para  equilibrar  as  finanças  do  Estado 
foi  sem  duvida  notável.  As  rendas  obtidas  dos  im- 
postos e dos  monopolios  foram  consideravelmente 
superiores  ás  de  1922  e de  1923.  Em  1922  a média 
mensal  das  rendas  fiscaes^  e industriaes  foi  de 

25.682.000  Zlotys ; em  1923  esèa  média  foi  d'é 

20.743.000  Zlotys.  Em  1924  a media  mensal  dos  re^ 
cuírsos  fiscaes  e industriaes  subiu  a 121.154.000  Zlo- 
tys. Mas,  esse  augmento  considerável  das  rendas  do 
Estado  foi  acompanhado  de  um  não  menor  accres- 
cimo  das  despezas  e por  tal  forma  que  as  contas  veri- 
ficadas do  exerci  cio  de  1924  registraram  um  déficit 
de  173.293.000  Zlotys  (x).  Esse  déficit  foi  coberto  com 
a emissão  de  bonus  do  Thesouro,  com  o producto  da 
venda  de  certos  bens  do  Estado  e com  a emissão,  sem 
lastro,  de  bilhetes  representativos  de  moeda  de  troco. 
Essâs  varias  receitas  extraordinárias  fornecerani 
544  milhões  de  Zlotys.  A emissão  de  bilhetes  por 
conta  do  Thesouro  como  equivalência  de  moedas  de 
troco  só  havia  sido  autorisada  até  que  fossem  cunha- 
das as  ditas  moedas.  A lei  previu  a cunhagem  de 
moedas  de  prata  até  8 Zlotys  por  habitante  e de 


1.  G.  Zdziechowski.  Rapport  général  sur  le  préliminaire  du  Bud- 
get  poür  1 925,  présenté  á la  Diète  de  Pologne. 
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nickel  e de  bronze  até  4 Zlotys  por  habitante.  A 
autorisação  de  emittir  papel  em  lugar  das  moedas 
foi  nefasta,  por  isto  que  permittiu  burlar  de  facto  o 
privilegio  do  Banco  da  Polonia  tornando  difficil  a 
este  fiscalisar,  regular  a circulação  monetaria,  como 
mandam  os  Estatutos.  E’  verdade  que  legalmente  as 
moedas  de  troco  ou  os  bilhetes  de  pequeno  valor  só 
tinham  poder  liberatório  até  100  Zlotys,  mas  prati- 
camente essa  estipulação  tornou-se  lettra  morta.  O 
Estado  passou  a pagar  os  funccionarios  públicos  e 
até  os  Deputados  com  os  pequenos  bilhetes  emittidos 
por  elle.  Em  se  tratando  de  notas  de  pequeno  valor 
o volume  delias  era  grande  logo  que  os  pagamentos 
tomavam  certo  vulto.  Essa  pratica  despertou  a 
attenção  do  publico  que  recordava-se  dos  enormes 
volumes  de  bilhetes  de  Marços  que  eram  necessários 
para  qualquer  pagamento  antes  da  estabilisação.  A 
confiança  no  valor  do  Zloty  foi  abalada.  O publico 
começou  a retirar  os  seus  depositos  dos  bancos  e 
assim  é que  no  espaço  de  tres  mezes  os  depositos 
baixaram  de  81  milhões  de  Zlotys.  Houve  um  ver- 
dadeiro pânico,  uma  corrida  aos  bancos.  Os  bancos 
estrangeiros,  mormente  os  allemães,  suspenderam 
immediatamente  os  créditos  concedidos  aos  estabe- 
lecimentos polonezes  e exigiram  o pagamento  dos 
empréstimos.  Em  fins  de  Junho  taes  créditos  mon- 
tavam a 90  milhões  de  Zlotys.  No  mez  de  Julho  o 
Banco  da  Polonia  suspendeu  as  vendas  de  cambiaes. 
As  disponibilidades  do  Banço  em  praças  estrangeiras 
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e o seu  stock  de  bilhetes  bancarios  estrangeiros  e 
moedas  ao  par  que  diminuíam  constantemente  desde 
Janeiro,  passaram  de  146.155.000  Zlotys  em  10  de 
Junho  a 123.157.000  em  10  de  Julho.  Em  10  de 
Agosto  o Banco  tinha  compromissos  no  exterior  no 
valor  de  30.627.000  Zlotys  contra  um  stock  de  effeitos 
e notas  no  valor  de  90.057.000  Zlotys.  Em  20  de 
Agosto  o depreciamento  do  Zloty  manifestava-se 
francamente.  O Dollar,  cuja  paridade  fora  man- 
tido até  poucas  semanas  antes  era  cotado  5.50  e. 
no  fim  do  mez  5.70.  O Banco  não  pôde  conter  esse 
movimento.  Os  instrumentos  de  pagamento  no 
exterior  diminuíam  constantemente.  Em  10  de  Ou- 
tubro a margem  entre  as  obrigações  e os  meios  de 

1 pagamento  no  exterior  é de  21.652.000  Zlotys.  Em 
20  de  Outubro  essa  margem  reduz-se  a 8.977.000  Zlo- 
tys. Em  10  de  Novembro  a differença  é apenas  de 
599.000  Zlotys.  O cambio  cahe  novamente.  O balan- 
cete seguinte  denota  uma  situação  seriamente  grave. 
Os  meios  disponíveis  montam  a 60.161.000  Zlotys  e 
;/  os  pagamentos  a effectuar  no  exterior  a 75.149.000  Zlo- 
tys. O Dollar  sobe  nesse  dia  a 6.80.  Em  Dezembro, 
mez  de  liquidação,  a situação  peora.  O primeiro  ba- 
lancete registra  Compromissos  em  moeda  estrangeira 
no  valor  de  75.887.000  Zlotys  e disponibilidades  ape- 
nas de  59.611.000  Zlotys.  O Dollar  é cotado  a 9.50, 
isto  é o Zloty  deprecia-se  de  45  0/0.  Para  fazer  face 
a essa  situação  o Banco  mobilisa  a sua  reserva  metal- 

. lica  ; deposita  uma  parte  delia  nos  cofres  do  Banco  da 
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Inglaterra  e obtem  com  essa  garantia  a abertura  de 
créditos  que  lhe  permittem  attencler  aos  seus  com- 
promissos. Esse  deposito  rio  exterior  é registrado 
pela  primeira  vez  no  bíalancete  de  10  de  Setembro. 
Cifra-se  então  em  10.088.396  Zlotys.  Um  mez  depois  j 
sobe  a 51.585.454  Zlotys  e em  10  dé  Dezembro  é de 
54.918.154,  isto  é 410/0  do  ouro  total  que  possue  o 
Banco. 

A crise  fôra  a principio  aggravada  pela  guerra 
de  tarifas  com  a Allemanha.  Com  effeito,  em  15  de 
Junho  de  1925  o Governo  do  Réich  informou  á Po- 
lonia  da  sua  intenção  de  só  conceder  licença  para  a 
importação  de  uma  pequena  quantidade  de  carvão  j 
das  minas  silesianas.  O Governo  polonez  respondeu  S 
com  a prohibição  de  importação  de  numerosos  artigos 
de  origem  alléman  (*).  Essa  lucta  contribuiu  sem  du- 
vida para  complicar  a situação.  A exportação  do  car-  , 
vão  que  em  1924  havia  sido  de  1L532.000  toneladas,  ! 
foi  em  1925  de  8.230.000  toneladas.  O numero  dos 
desoccupados  que  em  Junho  era  de  171.650  passou  1 
a 195.050  em  Setembro  e a 311.090  em  Dezembro,  j 


1.  A Convenção  de  Genebra  de  15  de  Maio  de  1922  entre  a Alie- 
manha  e a Polonia  sobre  o regimen  da  Alta  Silesia  autorisava,  em  seu 
artigo  224,  a importação  na  Allemanha,  durante  o período  de  tres  ' 
annos,  dos  productos  naturaes  da  Alta  Silesia  livre  de  quaesquer  direi- 
tos alfandegarios.  Entre  esses  productos  figurava  a quantidade  mensal  j 
de  500.000  toneladas  de  hulha.  A Allemanha  e a Polonia  achavam-se  j 
em  negociações  para  a conclusão  de  um  accordo  commercial.  A pro- 
videncia tomada  pela  primeira  foi  considerada  em  Varsóvia  como  uma 
pressão  do  Governo  do  Eeich  para  obter  vantagens  em  matéria  tari-  | 
faria. 
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isto  é um  augmento  de  81 0/0  no  espaço  de  seis  mezes. 
A situação  do  Thesouro  da  Republica  continuou  pre- 
cária. A média  mensal  das  receitas  normaes  foi  de 
134,9  milhões  de  Zlotys  e a média  das  despezas  de 
153,7  milhões.  O déficit  foi  coberto  com  o producto 
de  vários  empréstimos  internos  (bonus  do  Thesouro) 
e com  a emissão  de  notas  e pequenas  moedas  de 
troco.  Essa  emissão  de  papel  moeda  parallelamente 
á emissão  garantida  dos  bilhetes  do  Banco  da  Polonia 
enfraqueceu  consideravelmente  a influencia  deste 
no  mercado  moüetario.  Para  se  ter  uma  idéa  da 
situação,  eis  o montante  da  circulação  dos  bilhetes 
bancarios  e do  papel-moeda  do  Estado  : 


Em  milhões  de  Zlotys. 

Moedas  de  troco 
e notas  de 


Bilhetes  do 
Banco  da 
Polonia. 

Lastro 

ouro 

0/0 

pequeno  valor 
emittidas  pelo 
Estado,  sem  lastro. 

Circulação 

total. 

31  de  Março 

563 

65,06 

190 

753 

30  de  Junho 

503 

46,68 

244  • 

747 

30  de  Setembro . . 

396 

45,76 

343 

739 

31  de  Dezembro  . 

381 

37,96 

434 

815 

Assiste-se,  portanto,  de  um  lado  á contracção  da 
í circulação  dos  bilhetes  bancarios  e do  outro  ao  aug- 
mento constante  das  émissões  do  Estado,  sem  garan- 
I'  tia  metallica.  O esforço  do  Banco  era  immediata- 
mente  aniquilado  pela  iniciativa  do  Thesouro.  O Ban- 
I co  suspendeu  no  mez  de  Julho  a venda  de  bilhetes 
estrangeiros  e de  effeitos  sobre  as  praças  estrangeiras* 
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O publico,  recordando-se  da  quéda  do  Marco  polonez, 
procurou  por  todos  os  meios  adquirir  especies  estran- 
geiras. A falta  de  confiança  no  Zloty  augmentava  á 
medida  que  se  accentuava  a diminuição  do  stock  de 
instrumentos  de  pagamento  do  Banco  da  Polonia.  Os 
créditos  especiaes  que  este  havia  obtido,  uma  vez 
esgotados  não  foram  logo  renovados.  Houve  novas 
restricções  do  commercio.  de  effeitos  sobre  o estran- 
geiro e notas  bancarias  de  valor  estável.  O Banco 
elevou  a taxa  de  descontos  a 12  0/0,  mas  essa  medida 
não  foi  eíficaz  devido  á margem  enorme  entre  essa 
taxa  e a praticada  pelos  particulares  (25  a 30  0/0). 
Em  Fevereiro,  novos  créditos  abertos  em  bancos  de 
praças  estrangeiras  permittiram  sustentar  o cambio. 
A affluencia  de  instrumentos  de  pagamento  sobre  as 
Praças  estrangeiras  haviam  baixado  a 58.121.000  Zlo- 
tys  e os  compromissos  do  Banco  da  Polonia  em  moeda 
estrangeira  haviam  alcançado  62.284.000  Zlotys.  O 
ouro  depositado  em  garantia  dos  créditos  abertos  ao 
Banco  da  Polonia  montou  a 77.487.909,  isto  é 
57,8  0/0  do  metal  amarello  de  que  dispunha  o Banco. 
Nesse  mez  manifestou-se  uma  diminuição  do  déficit 
orçamentário.  A balança  commercial,  favoravel  desde 
Setembro,  continuou  nesse  sentido.  O cambio  me- 
lhorou um  pouco,  7.30  por  um  Dollar.  Mas  esse  movi- 
mento não  devia  perdurar.  Em  fins  de  março  o Dollar 
sóbe  a 7.90,  em  10  de  Abril  a 9.20,  em  10  de  Maio  a 
10.40  para  attingir  11.10  em  20  de  Maio,  taxa  maxima 
a que  chegou  depois  da  reforma  monetaria.  Nesse 
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mesmo  período  nota-se  o seguinte  movimento  no 
Banco  da  Polonia  : 


Disponibilidades  Compromissos  em  moeda 
no  exterior  : estrangeira  : 

10  de  Abril 42.618.000  Zl.  60.803.000  Zl. 

10  de  Maio 53.565.000  Zl.  62.027.000  Zl. 


I 

ê 


Entretanto,  o excedente  de  exportações  em  Maio, 
devido  em  grande  parte  á procura  de  carvão  resul- 
tante da  greve  dos  mineiros  britannicos,  excedente 
que  foi  o maior  até  então  verificado : 75.424.000  Zlo- 
tys , não  podia  deixar  de  exercer  uma  influencia  bené- 
fica sobre  o cambio.  Com  effeito,  em  31  de  Maio  o 
Dollar  cahiu  a 10,90  Zlotys.  As  disponibilidades  do 
Banco  da  Polonia  augmentaram  logo,  e de  tal  forma 
que  em  10  de  Junho  o balancete  registrava 
70.998.000  Zlotys  de  instrumentos  de  pagamento 
no  estrangeiro  contra  compromissos  em  moeda  es- 
trangeira no  valor  de  66.217.000  Zlotys.  Essa  modi- 
ficação da  balança  de  pagamentos  foi  acompanhada 
de  uma  sensível  melhoria  da  situação  do  Thesouro 
que  nesse  mesmo  mez  registrou  um  superavit  de 
10  milhões  de  Zlotys,  resultado  de  serias  compressões 
das  despezas,  principalmente  de  uma  reducção  do 
numero  de  funccionarios.  A partir  desse  momento  o 
zloty  estabilisa-se  novamente  em  torno  de  9 Zlotys 
por  um  Dollar,  isto  é com  um  depreciamento  de 

42,43  0/0. 

Logo  que  o publico  sentiu  que  a crise  cambial  ha- 


' 
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yía  passado  e qu.e,  emboca  com  grande  esforço,  o 
Banco  dominára  a situação,  recomeçou  a entregar 
aos  bancos  as  suas  economias  e assim  os  depositos 
augmentaram  como  em  1924  logo  em  seguida  á refor- 
ma mçnçtaria.  A confm,n,ça  bavia  de  novo  voltado. 
Essa  reviravolta  da  situaçãç  quasi  tão  brusca  quanto 
a anterior  foi  devida  em  primeiro  lugar  a uma  abun- 
dante colheita  no  ontono  de  1925,  o que  permittiu 
uma  maior  exportação  de  cereaes  no  primeiro 
semestre  de  1926;  a essa  circumstancia  ajunte-se, 
como  já  observamos,  um  notável  incremento  das 
exportações  de  carvão  (devicío  mormente  á escassez 
do,  carvão  britannico),  do  minério,  de  ferro  (1),  do 
assucar,  etc. 

Em  Julho  o balancete  do  Banco  da  Polpnia  regis- 
trou. 94i 793.000  zlotys  de  disponibilidades  em  moedas 
estrangeiras  e 68.958.000  Zlotys  de  compromissos  no 
exterior.  Em  10  de  Agosto  as  disponibilidades  baixa- 
ram a 75.498.000  Zlotys,  mas  os  pagamentos  em 
moeda  estrangeira  também  baixaram  a 27.544.000, 
havendo  portanto  um  saldo.de  47.954.000  Zlotys.  Em 


1.  A media  mensal  das  exportações  de  minério  de  ferro  da  Polonia 
foi  eu*  1925  de  3.273  tpneladas  no  vajor  de  56.QQ0  Zlotys.  De  Janeiro 
a Junho  de  1926  essa,  exportação  foi  a seguinte  : . * 


Janeiro  .... 

133.000  zl. 

Fevereiro  . . . 

...  2.846 

73.000  — 

Março, 

. . . 5.806 

— 

82.000  — 

Abril 

...  5.024 

— 

64.000  — 

Maio 

. ..  6.891 

— 

139.000  — 

Junho  

...  11.068 

136. 0Q0  — ouro 
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20  de  Agosto  o Banco  comnmnicou  que  o deposito 
metallico  de  77.487.9Q9  Zlotys  achava-se  livre  de 
qualquer  empenho.  Em  20  de  Setembro  esse  ouro 
tinha  voltado  aos  cofres  dp  Banco,  elevando-se  assim 
o seu,  encaixe  meta,llicp.  de  57.95h.000  Zlotys.  (em 
10  de  Setembro)  a 135.^5.087  Zlotys.  A afíluencia 
de  notas  bancarias  estrangeiras,  o,  augmentp  dos  de- 
pósitos e a estabilidade  cambial  novamente  adquirida 
permittiram  ao  Banco  da  Polonia  augmentar  os 
adeantao-ientos  contra  effeitos  commerciaes  e por- 
tanto a lançar  na  circulação  maior  numero  de  bi- 
lhetes. Com  eífeito  a circulação  que  se  contrahira 
consideravelmente,  nos  mezes  anteriores  passou 
de  379. 404.000  Zlotys  em  Maio  a 423.626.000  em 
Junho,  subindo  a 455.992.000  Zlotys  em  Julho,  a 
499.532.000  em  Agosto,  a 542.985.000  cifra  a que 
não  attingia  havia  15  mezes.  Em  10  de  Outubro  a 
circulação  em  de  573.209.000  Zlotys,  isto  é a mais 
elevada  depois  da  reforma  mpnetaria  em  1924.  Em 
Julho  as  emissões  de  notas  e pequena  moeda  de  troco 
por  çonta  do  Estado  attingirani  a mais  alta  cifra,  isto 
é 470.000.000.  A partir  desse  mez  têm  baixado  çons- 
tantemente.  Em  Outubro  essa  inflação  de  papel- 
moeda  era  de  402.000^000,  cifra  inferior  á de  doze 
mezes  atraz. 

Os  depositos  nas  caixas  econômicas  passaram  de 
14  milhões  de  Zlotys  em  Maio  a 20  milhões  em  Se- 
tembro. 

Essa  melhoria  da  situação  foi  logo  registrada 
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por  uma  diminuição  da  taxa  de  descontos  do 
Banco  da  Polonia  que  passou  de  12  0/0  a 10  0/0  em 
Agosto. 

O numero  de  desdccupados  que  attingira  358.430 
em  Fevereiro  baixou  len^amente  até  211.328  em 
fins  de  Setembro. 

Os  preços  por  atacado  que  haviam  subido  cons- 
tantemente em  1925,  attingindo  o indice  154  na 
ultima  semana  de  Dezembro,  baixaram  um  pouco 
nos  tres  primeiros  mezes  do  anno,  para  subirem  de 
novo  em  Abril  e Maio  quando  attingiram  o indice 
181,2  o mais  alto  que  foi  registrado.  Com  a esta- 
bilisação  de  Junho  os  preços  cahiram,  como  se 
havia  verificado  em  1924,  para  depois  subirem  no- 
vamente a 177,2.  O custo  da  vida,  isto  é os  pre- 
ços das  vendas  a varejo  permaneceram  muito  ele- 
vados. Em  Maio  attingiram  214,4  contra  203,9 
em  Abril.  Verificou-se  o mesmo  phenomeno  mencio- 
nado anteriormente  : os  preços  do  varejo  foram 
directamente  influenciados  pelo  cambio.  Verificada 


a melhor  cotação  do  Zloty  e mais  tarde  a sua  esta- 
bilisação  os  preços  das  vendas  a varejo  baixaram 


novamente. 

Tal  é a situação  no  outono  de  1926  quando  são 
escriptas  estas  linhas.  A actual  estabilisação  do  Zloty 
depreciado  de  42,43  0/0  persistirá?  Não  é possivelj 
affirmal-o.  O encaixe  ouro  do  Banco  da  Polonia  é 
apenas  11,2  0/0  superior  ao  encaixe  de  Agosto  de 
1925.  A circulação  não  é certamente  bastante  para 


».  -já  wí* .!sLi©  V1  .áStó... d 
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um  paiz  vasto  como  a Polonia  e de  uma  população 
de  30  milhões  de  habitantes.  A circulação  monetaria 
no  conjuncto  dos  tres  territórios  que  hoje  formam  a 
Polonia  era  antes  da  guerra  calculada  entre 
$ 300.000.000  e $ 350.000.000  (x).  Em  10  de  Outubro 
a circulação  total  valia  apenas  $ 108.554.000.  Existe 
[ uma  seria  atrofia  do  mercado  monetário,  o que  se 
traduz  pelo  custo  elevado  do  aluguel  do  dinheiro  e 
pela  difficuldade  em  obter-se  créditos  a longo  prazo. 
Estes  correspondem  hoje  apenas  a 10  0/0  do  que 
eram  antes  da  guerra.  O mercado  monetário  acha-se, 
pois,  extremamente  debilitado.  Um  prognostico 
qualquer  pecaria  pela  base.  As  reservas  do  paiz  são 
' evidentemente  escassas.  Mas,  essas  reservas  podem 
augmentar  se  os  dirigentes  da  Polonia  seguirem 
uma  severa  politica  financeira  e se  a balança  do  com- 
; mercio  continuar  favoravel  como  acontece  desde 
Setembro  de  1925. 

A reforma  monetaria  da  Polonia  é fértil  em  ensina- 
t mentos.  Em  primeiro  lugar  ella  mostra  com  eloquên- 
cia que  o problema  da  estabilidade  cambial  repousa 

B principalmente  no  tempo.  A preparação  da  reforma 
monetaria  poloneza  foi  sem  duvida  insufficiente.  Os 


1.  Segundo  o Dr.  Feliks  Mlynarski,  Vice-Presidente  do  Banco  da 

Polonia. 
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recursos  fiscaes  com  que  podia  contar  o Governo  pa- 
recem ter  sido  presumidos  muito  acima  da  capacidade 
tributaria  do  paiz.  O imposto  extraordinário  sobre 
a fortuna  não  produziu  os  resultados  esperados.  As 
despezas  foram  consideravelmente  augmentadas. 
N’um  paiz  como  a Polonia  onde  os  serviços  públicos 
tinham  de  ser  organisados  na  sua  totalidade,  com- 
prehende-se  a difficuldade  de  compressão  das  des- 
pezas do  Estado.  A reforma  monetaria  resentiu-se 
ainda  de  uma  outra  falha  e essa  bastante  grave,  qual 
a faculdade  deixada  ao  Estado  de  emittir  notas  sem 
lastro  em  lugar  de  moeda  de  troco.  Como  acontece 
sempre,  a primeira  emissão  desse  papel-moeda  só  foi 
feita  depois  de  certa  hesitação  e com  a promessa  for- 
mal de  que  seria  a unica.  Mas  logo  que  se  produziu 
uma  nova  necessidade,  o Estado  descobriu  um  sub- 
terfurgio  qualquer  que  lhe  permittiu  fazer  novas 
emissões.  Emquanto  a cifra  desse  papel-moeda  foi 
sufficientemente  baixa  para  que  o publico  não  se 
apercebesse  da  operação,  elle  não  influiu  absoluta- 
mente na  confiança  que  inspirava  a nova  moeda. 
Mas  quando  o déficit  augmentou  e que  as  emissões  do 
papel-moeda  tomaram  proporções  vultuosas,  o pu- 
blico percebeu  que  o paiz  estava  voltando  aos  pou- 
cos ao  regimen  do  papel  sem  lastro  em  que  vivera 
durante  tão  longo  prazo  e graças  ao  qual  a miséria 
geral  se  havia  implantado.  A falta  de  confiança  tra- 
duziu-se  n’uma  corrida  aos  bancos,  na  consequente 
. falleneia  de  alguns  delles,  na  paralysação  dos  nego- 
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cios  e na  queda  do  cambio  polonez.  Accresce  que  a 
Polonia  é um  paiz  agrícola.  75  0/0  da  sua  producção 
total  são  de  artigos  das  industrias  ruraes.  Os  campo- 
, nezes  constituem  65  0/0  da  população  total.  Compre- 
I hende-se,  pois,  a importância  que  têm  as  colheitas  na 
| economia  do  paiz.  Uma  má  colheita,  e foi  o que  acon- 
teceu no  começo  da  crise,  acarreta  uma  balança  com- 
! mercial  desfavorável.  A esses  factores  ajuntaram-se 
<Ç:  outros  de  ordem  política  interna  e alguns  de  ordem 
| exterior  como  a guerra  de  tarifas  com  a Allemanha. 

O Banco  Emissor,  embora  estabelecido  em  bases  que 
I são  em  geral  as  de  todos  os  estabelecimentos  dessa 
natureza,  não  possue  o sufficiente  controle  do  mer- 
cado monetário.  Em  dado  momento  esse  controle 
escapou-lhe  quasi  totalmente.  A sua  prerogativa  de 
emittir  bilhetes,  refere-se  a bilhetes  de  banco  (Art.  51) 
e não  exclue  a possibilidade  para  o Estado  de  impri- 
mir  papel-moeda.  Essa  subtileza  da  redacção  dos 
I Estatutos  constitue  séria  brecha  na  garantia  offe- 
L recida  pelo  banco.  Com  effeito,  embora  seja  elle  in- 
dependente do  Estado  e embora  os  seus  bilhetes 
sejam  emittidos  nas  condições  fixadas  nos  Estatutos, 
| condições  susceptíveis  de  manter-lhes  o effectivo 
valor,  a possibilidade  para  o Estado  de  emittir 
parallelamente  bilhetes  sem  o necessário  lastro, 
constitue  uma  ameaça  constante  para  o bilhete 
bancario.  Notemos,  para  terminar,  que  o limite 
: mínimo  de  30  0/0  de  lastro  não  é em  relação,  como 

| no  Reichsbank  e nos  Bancos  da  Áustria  e da  Hun- 
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gria,  á totalidade  dos  compromissos  á vista,  isto 
é os  bilhetes  e os  depositos,  mas  tão  sómente  aos 
bilhetes  (1). 


1.  Cumpre  dizer  que  o art.  52  dos  Estatutos  modificados  em  8 de 
Setembro  de  1926  prevê  que  u Com  a approvação  do  Ministro  das 
Finanças  » o Conselho  de  Administração  tem  o direito,  em  virtude  de 
uma  resolução  adoptada  por  maioria  de  9 votos  no  minimo  e o do  Pre- 
sidente do  Banco,  de  modificar  o art.  51  no  sentido  seguinte  : 

a)  O lastro  dos  bilhetes  bancarios  previsto  no  art.  51  será  elevado 
de  30  a 40  0/0 ; 

b)  Para  estabelecer  o nivel  do  lastro  serão  ajuntados  aos  bilhetes 
todos  os  compromissos  á vista.  » Essa  faculdade  dada  ao  Conselho  de 
Administração  não  foi  ainda  utilisada. 


CAPITULO  V 


A REFORMA  MONETARIA  TCHECO-SLOVACA 

O desmembramento  da  Monarchia  Austro-Hun- 
gara  foi,  sem  duvida,  uma  das  mais  notáveis  conse- 
quências do  grande  conflicto  de  1914-1918.  Desse 
desmembramento  resultou,  além  da  separação  da 
Hungria  e do  paiz  dos  Croatas,  a independencia  da 
Tcheco-Slovaquia,  ou  Bohemia,  nação  slava,  com 
um  território  de  140.485  kq.  e uma  população  de 
cerca  de  14  milhões  de  almas.  A independencia  data 
de  28  de  Outubro  de  1918.  O território  foi  legal- 
mente determinado  pelos  Tratados  de  St.  Germain 
e de  Versalhes. 

Por  occasião  da  Independencia  a moeda  em  cir- 
culação na  Tcheco-Slovaquia  era  o bilhete  do  Banco 
da  Austria-Hungria  ( 1 ).  Esse  Banco  havia  emittido 

1.  A unidade  monetaria  da  Austria-Hungria  era  a Coroa.  Um  kilo 
de  ouro  produzia  3.280  Corôas.  A Corôa  se  dividia  em  100  Heller.  Havia 
moedas  de  ouro  de  20  e 10  Corôas  pezando  respectivamente  6,775067 
e 3,3875338  grammas.  O titulo  era  90Q/1000.  A paridade  era  £ 1 = 
24,02  Corôas,  100  Corôas  = 105,01  Francos.  Por  occasião  do  desmembra- 
mento da  Monarchia  Danubiana,  100  Corôas  papel  valiam  em  Zurich 
apenas  29  Francos. 
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durante  a guerra  uma  formidável  quantidade  de 
bilhetes  ; o balancete  de  26  de  Outubro  de  1918  mos- 
trava uma  circulação  fiduciária  de  36.500  milhões  de 
Corôas,  sendo  30.679  milhões  em  notas.  O ouro  em 
cofre  para  garantir  essa  quantia  elevava-se  apenas 
a 342  milhões  de  Corôas.  Os  effeitos  de  commercio 
descontados  montavam  a 2.812  milhões,  mas  essa 
quantia  annuíava-se  pelo  desconto  de  títulos  do 
Estado  no  valor  de  2.800  milhões.  A circulação 
achava-se,  pois,  garantida  apenas  na  proporção  de 
1 0/0 ; o credito  do  Estado  era  a sua  verdadeira 
base.  A Coroa  austríaca  tinha  se  tornado,  pois, 
simples  papel  moeda , de  curso  forçado  e sujeito  por- 
tanto aos  inconvenientes  desse  instrumento  de  trocas. 
Todos  os  paizes  da  monarchia  danubiana  soffreram 
dos  males  da  inflação.  A Tcheco-Slovaquia  tinha, 
pois,  o seu  quinhão. 

A massa  de  instrumentos  monetários  creados  pelo 
Banco  Austro- Húngaro  em  circulação  no  território 
tcheco-slovaco  elevava-se  approximadamente  a 
10  bilhões  de  Corôas.  Essa  quantia  era  constituída 
por  8 bilhões  de  bilhetes  de  banco,  meio  bilhão  de 
Bonus  do  Thesouro  dando  4 0/0  de  juros,  e um  bilhão 
e meio  em  créditos  de  contas  correntes  a favor  do 
Governo  Austríaco  ou  de  particulares,  representando 
uma  moeda  que  circulava  por  meio  de  chèques.  Taes 
eram  os  tres  elementos  que  constituíam  a circulação 
creada  na  Tcheco-Slovaquia  pçlo  Banco  de  Emissão 
da  Austria-Hungria. 
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Em  princípios  de  1919,  o Ministro  das  Finanças 
Tcheco-slovaco,  Sr.  Rasin  (x),  insistiu  junto  aos  Allia- 
dos  para  que  creassem  immediatamente  uma  « fisca- 
lisação  » do  Banco  da  Áustria,  em  Vienna  e em  Buda- 
pest ; essa  medida  parecia  justificar-se  pelo  facto  de 
p continuar  aquelle  banco  a emittir  papel-moeda.  Em- 
bora a Tcheco-Slovaquia  acabasse  de  separar-se  poli- 
k ticamente  da  Austria-Hungria,  monetariamente  ella 
ainda  lhe  estava  preza,  e por  isso  a emissão  de  moeda 

■ papel  feita  pelo  Banco  da  Áustria  exercia  os  seus 
maléficos  effeitos  sobre  a economia  dos  demais  paizes 
» danubianos  e especialmente  sobre  a economia  tcheco- 
slovaca.  A adopção  da  medida  proposta  pelo  Sr.  Ra- 
sin  teria  certamente  sido  muito  favoravel  ao  desen- 
volvimento economico  e financeiro  da  própria  Áus- 
tria, mas  os  Alliados  não  attenderam  ao  desejo 
d’aquelle  Ministro.  Não  tendo  conseguido  essa  inter- 
! venção,  o Sr.  Rasin  propoz  ao  Banco  da  Austria- 
Hungria  tjes  condições  ao  seu  vêr  indispensáveis 
para  manter  durante  algum  tempo,  no  conjuncto  da 
antiga  Monarchia,  uma  mesma  moeda.  Eram  as  se- 
guintes taes  condições  : 

Io  Cada  um  dos  Estados  que  formavam  a Monar- 
chia Austro-Hungara  teria  o direito  de  fiscalisar  as 

1.  Alois  Rasin  nasceu  em  17  de  Outubro  de  1867  em  Nechanice.  Foi 
um  dos  fundadores  da  Republica  Tcheco-Slovaca  e fez  parte  do  Governo 
Pr  aviso  rio.  Morreu  em  5 de  Janeiro  de  1923,  assassinado  por  um  com- 
munista.  Estadista  de  talento  e de  raro  valor  moral,  concebeu  e exe- 
S]  cutou  o plano  de  organisação  financeira  do  paiz,  plano  esse  que  con- 
quistou invejável  prestigio  para  a Tcheco-Slovaquia. 
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operações  do  Banco  por  intermédio  de  um  commis- 
sario  nomeado  pelo  respectivo  Governo ; 

2o  0 Banco  não  faria  nenhum  adeantamento  con- 
tra titulos  dos  empréstimos  de  guerra  ; 

3o  Nenhum  empréstimo  seria  concedido  a qual- 
quer dos  Estados  successores  da  Áustria -Hungria 
sem  prévia  autorisação  de  todos  elles. 

A primeira  e a terceira  dessa  condições  foram  ac- 
ceitas.  A segunda  foi  rejeitada.  O Sr.  Rasin  pro- 
hibiu  ás  succursaes  do  Banco  da  Austria-Hungria 
estabelecidas  no  território  tcheco-slovaco,  fazerem 
adeantamentos  contra  titulos  de  empréstimos  de 
guerra  (1). 

Mas,  ao  cabo  de  alguns  dias  d’esse  regimen,  o Banco 
da  Austria-Hungria  violou  o compromisso  de  não 
emittir  mais  nenhum  bilhete  sem  a autorisação  de 
todos  os  Estados  successores.  O Governo  Austríaco, 
apezar  da  opposição  do  Commissario  Tchèque,  exi- 
giu do  Banco  um  adeantamento  de  2 bilhões  de  Co- 
roas, o que  provocou  nova  emissão.  O Sr.  Rasin  re- 
solveu então  cortar  as  relações  com  o Banco  da  Aus- 
tria-Hungria. Uma  medida  energica  impunha-se  para 
a conquista  da  independencia  monetaria  do  paiz.  O 
Governo  Tcheco^Slovaco  decidiu,  pois,  fechar,  na 
noite  de  25  a 26  de  Fevereiro  de  1919,  as  fronteiras 
do  paiz  até  o dia  9 de  Março,  prohibiu  toda  entrada 
ou  sahida  de  moeda  e ordenou  a todos  os  habitantes 


1.  Alois  Rasin.  Les  Finances  de  la  T chêco-Slovaquie. 
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da  Tcheco  Slovaquia,  possuidores  de  notas  do  Banco 
da  Áustria -Hungria,  que  as  apresentassem  ás  repar- 
tições officiaes,  onde  seriam  estampilhadas  (x). 

Tal  operação  constituia,  na  realidade,  uma  sepa- 
ração dos  bilhetes  em  circulação  na  Tcheco-Slova- 
quia,  dos  demais  bilhetes  em  circulação  nos  outros 
paizes  da  Monarchia  danubiana.  Era  a limitação 
uma  vez  por  todas  da  emissão  de  bilhetes,  pois  punha 
o paiz  ao  abrigo  de  novas  emissões  que  porventura 
fizesse  o Banco  da  Austria-Hungria.  Mais  tarde  esses 
bilhetes  foram  trocados  por  notas  da  Republica 
Tcheco-Slovaca,  impressas  nos  Estados  Unidos,  as 
quaes  foram  postas  em  circulação  como  verdadeira 
moeda  nacional. 

A rapidez  e a coragem  com  que  foi  executada  essa 
providencia,  permittiram  á Tcheco-Slovaquia  pro- 
seguir  com  firmeza  na  politica  monetaria  que  adop- 
tou.  A necessidade  e a urgência  de  tal  acto  foram 
desde  logo  demonstradas  pelos  movimentos  dos  câm- 
bios tcheco-slovaco  e austríaco. 

A estampilhagem  teve,  pois,  por  primeiro  escopo 
separar  a moeda  tcheco-slovaca  da  moeda  em  cir- 
culação nos  outros  paizes  danubianos.  Mas,  teve 
ainda  um  outro  fim  e não  menos  importante  : o de 
permittir  a reducção  do  papel  moeda  na  Tcheco- 
Slovaquia.  Com  effeito,  ao  decretar  a estampilhagem, 
o Governo  annuíiciou  o proximo  estabelecimento  de 


1.  Dr.  Vilibald  Mildschuh.  Currency  conditions  in  Czechoslomkia, 
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um  imposto  sobre  o capital.  Era  n’aquelle  momento 
apenas  um  projecto.  Mas,  o Governo  resolveu  tomar 
50  0/0  dos  bilhetes  apresentados  á estampilhagem,  a 
titulo  de  pagamento  antecipado  do  mencionado  im- 
posto. A estampilhagem  permittiu,  pois,  o começo  da 
contracção  do  meio  circulante.  Em  troca  dos  bilhetes 
que  se  lhes  tomava,  dava-se  aos  portadores  um  cer- 
tificado da  quantia  desfalcada,  certificado  esse  que 
era  um  verdadeiro  titulo  da  divida  publica  rendendo 
o juro  de  1 0/0  e que  mais  tarde  serviu  aos  porta- 
dores como  meio  de  pagamento  do  imposto  sobre  o 
capital.  Uma  parte  dos  bilhetes  aprehendidos  foi 
devolvida  ulteriormente,  de  modo  que  na  realidade  a 
quantia  retirada  da  circulação  correspondeu  a 28,69  0/0 
do  total  de  7.436  milhões  de  Coroas  estampilhadas  (*). 

O primeiro  projecto  do  Sr.  Rasin  era  extremamente 
radical.  Assim  o descreveu  o seu  autor  : 

« Eu  pretendia,  primitivamente,  retirar  80  0/0  dos 
bilhetes  existentes,  de  maneira  a não  deixar  senão 
2 bilhões  approximadamente  em  circulação.  Queria 
organisar  ao  mesmo  tempo  o pagamento  dos  ven- 
cimentos dos  funccionarios  por  meio  de  chèques. 
Esses  chèques  seriam  emittidos  contra  contas  cor- 
rentes que  lhes  seriam  obrigatoriamente  abertas  nos 
estabelecimentos  financeiros.  Pretendia  fundar  um 


1.  Convém  notar  que  sô  foram  estampilhadas  as  notas  de  10,  Í!0, 
50, 100  e 1.000  Coroas.  Às  notas  de  uma  'e  duas  Corôas  continuaram 
na  circulação  sem  serem  estampilhadas.  Essas  pequenas  notas  som- 
mavam  800  milhões  de  Corôas  para  todo  o território  tcheco-slovaco. 
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banco  nacional  de  emissão.  O Estado  contrahiria  nos 
Estados  Unidos  um  empréstimo  de  100  milhões  de 
Dollares  ; deixaria  esse  dinheiro  na  America,  mas  o 
levaria  ao  credito  do  novo  banco  de  emissão^  de 
modo  a poder  substituir  os  2 bilhões  de  bilhetes  pos- 
tos em  circulação  por  bilhetes  novos  garantidos  pelo 
ouro  americano  » (x).  Haveria,  pois,  no  estrangeiro 
uma  especie  de  lastro  metallico  das  notas  que  ficavam 
em  circulação.  Quanto  aos  8 bilhões  de  notas  a serem 
retiradas  da  circulação,  a operação  seria  feita  por 
meio  de  uma  taxa  sobre  o capital  çujo  producto  seria 
igual  áquella  importância. 

Entretanto,  a Assembléa  Tcheco-Slovaca  não  se 
animou  a votar  esse  projecto ; reduziu-o  a propor- 
ções muito  mais  modestas.  O plano  adoptado  con- 
sistiu em  reter  2 bilhões  134  milhões  de  Coroas  dos 
7 bilhões  436  milhões  que  foram  apresentados  ao 
Governo,  de  modo  que  foram  restituídos  5 bilhões 
302  milhões.  Na  realidade,  aos  2 bilhões  134  milhões 
conservados  pelo  Governo,  ajuntaram-se  mais  tarde 
300  milhões  de  bilhetes  reembolsados  pelos  paizes  das 
Karpathas,  que  foram  annexados  á Tcheco-Slova- 
quia  pelo  Tratado  de  Paz  e em  virtude  dos  plebiscitos 
alli  effectuados,  Aos  5 bilhões  302  milhões  ajunta- 
ram-se  os  saldos  das-  contas  correntes  do  Estado  no 
Banco  da  Austria-Hungria,  que  foram  substituídos 
por  notas  e emfim  as  contas  correntes  de  particu- 


i.  Alois  Rasin,  Les  Finances  de  la  Tchéco-Slovaquie. 
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lares  que  foram  reduzidas  á metade.  Assim,  pois* 
6.638.500.000  Coroas  em  notas  foram  postas  em  cir- 
culação em  troca  não  só  dos  bilhetes  apresentados 
para  a estampilhagem  como  também  dos  saldos  das 
contas  correntes  do  Estado  ou  dos  particulares  di- 
minuidas  de  50  0/0.  Foi,  pois,  desde  então  essa  cifra 
que  formoü  o chamado  « residuo  da  inflação  ».  Ne- 
nhuma nota  pôde  sér  emittida  por  conta  do  Estado 
além  dessa  quantia  (1).  Qualquer  nova  nota  emittida 
só  o foi  graças  a uma  garantia  commercial.  Para  que 
o Estado  podesse  ajuntar  á quantia  primitiva  um 
novo  bilhete,  era  mistér  uma  lei  especial.  Ora,  não 
houve  nenhuma  lei  nesse  sentido. 

Em  10  de  Abril  de  1919  foi  creado,  em  virtude  de 
lei,  um  instituto  nacional  de  emissão,  sob  o nome  de 
Officio  Bancario,  subordinado  ao  Ministério  das  Fi- 
nanças. Esse  Officio  Bancario,  além  das  funcções  de 
regulador  da  circulação  fiduciária,  foi  autorisado  a 
descontar  âs  cambiaes  dadas  em  pagamento  dos  direi- 
tos alfandegarios  ou  dos  vários  impostos  ; foi  também 
encarregado  de  effectuar  os  pagamentos  por  conta 
do  Thesouro.  As  operações  de  emissão  commercial 
lhe  foram  confiadas  até  que  um  banco  tcheco-slovaco 
gosando  de  maior  independencia  o substituisse. 

1.  As  notas  tcheco-slovacas  têm  todas  os  seguintes  dizeres  : « Qual- 
quer augmento  da  circulação  dos  bilhetes  do  Estado  além  da  quantia 
total  dos  bilhetes  de  banco  estampilhados  e além  da  metade  das  con- 
tas correntes  e dos  Bonus  do  Banco  da  Austria-Hungria,  pelos  quaes 
o Estado  se  responsabilisa,  só  pode  ser  effectuado  se  a quantia  for 
inteiramente  baseada  em  uma  garantia  commercial  particular  ». 


— 
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Uma  lei  de  8 de  Abril  de  1920  estabeleceu  definiti- 
, vamente  o imposto  sobre  o capital.  Em  15  de  Março 
de  1926  o OíFicio  Bancario  communicou  que  a renda 
í desse  imposto  foi  de  5.224.415.000  Coroas,  cifra 
í essa  que  representa  um  sacrifício  feito  pelo  publico 
unicamente  para  resolver  a questão  monetaria. 


Apezar  dessa  acção  energica,  a circulação  fiduciária 
no  começo  desse  periodo  não  diminuiu  ; até  augmen" 
tou  nos  annos  de  1920  e 1921.  Em  30  de  Junho  de 
1920  as  notas  em  circulação  attingiram  8.700  milhões 
de  Coroas ; em  31  de  Dezembro  do  mesmo  anno 
11.200  milhões  e em  31  de  Dezembro  de  1921 
12.100  milhões.  Erh  outras  palavras  : depois  de  um 
anno  e meio  de  deflação,  a circulação  fiduciária  na 
Tcheco  Slovaquia,  era  superior  á que  existia  no 
começo  da  operação. 

Í Esse  augmento  da  circulação  foi  quasi  exclusi- 
vamente devido  aos  pedidos  dos  commerciantes 
ao  Officio  Bancario.  Por  exemplo,  em  31  de  De- 
zembro de  1921  a carteira  de  effeitos  commerciaes 
tinha  papeis  no  valor  de  2.500  milhões  de  Co- 
rôas  e os  adeantamentos  garantidos  por  titulos 
montavam  a 1.760  milhões.  Foram,  pois,  ajun- 
tados á circulação  do  Estado  mais  de  4 bilhões  de 
notas  para  attender  ás  necessidades  do  commer- 


pi»  7T>’  .w 
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Cumpre  notar  que,  durante  o mesmo  período,  os 
preços  não  cessaram  de  augmentar.  Augmentaram  , 
ao  mesmo  tempo  que  os  salarios.  A alta  deu-se  com 
extrema  rapidez.  De  1919  a 1921  o índice  dos  preços 
(a  base  100  sendo  o índice  de  1913)  passa  de  700  a 
1.700.  Durante  esse  período  houve,  pois,  um  aug- 
mento  considerável  do  custo  da  vida  e uma  quéda 
continua  do  cambio  : em  Novembro  de  1921 100  Co- 
roas tcheco-slovacas  valiam  apenas  5,50  Francos 
suissos.  Constata-se,  pois,  que  a doutrina  que  preco- 
nisa  a deflação  como  meio  sufficiente  para,  exercer 
uma  acção  directa  sobre  os  preços  e atravez  delles 
sobre  o cambio,  não  se  verificou.  No  momento  mesmo 
em  que  a Tcheco-Slovaquia  interrompia  a sua  emis- 
são de  bilhetes  e substituía  a emissão  do  Estado  por 
uma  emissão  puramente  commercial,  os  preços  não 
cessavam  de  subir  e o valor  da  Corôa  expresso  em 
moeda  ouro  não  cessava  de  baixar.  A quéda  do  cam- 
bio tcheco-slovaco,  principalmente  durante  o anno 
de  1919,  anno  da  estampilhagem  dos  bilhetes,  foi 
extremamente  rapida. 

A partir  de  fins  de  1921  constata-se,  ao  contrario, 
uma  elevação  do  cambio  tcheco-slovaco  e ao  mesmo 
tempo  uma  depressão  dos  preços.  E’  curioso  notar  que 
foi  no  mesmo  momento  em  que  o cambio  tcheco- 
slovaco  começou  a subir  que  a emissão  das  notas 
attingiu  o máximo.  Essa  emissão  chegou,  com  effeito, 
em  fins  de  1921,  á cifra  de  12.130  milhões,  precisa- 
mente quando  o valor  da  Corôa  expresso  em  ouro 
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começou  a melhorar,  a subir  de  uma  maneira  quasi 
regular.  De  fins  de  1921  a meiados  de  1922  esse  valor 
sobe  de  5 a 15  e 16  Francos  suissos  por  100  Coroas.  A 
partir  desse  momento,  a Corôa  permanece  mais  ou 
menos  estável.  Os  preços  manifestam  um  movimento 
quasi  semelhante ; começam  a descer  bruscamente . 
desde  fins  de  1921  até  princípios  de  1922  ; depois  tor- 
nam-se menos  movimentados  e a partir  de  Agosto 
de  1922  estabilisam-se  como  aconteceu  com  o cambio. 
Os  preços  cahiram  de  1.681  a 1.000,  e em  torno  desta 
cifra  deu-se  a estabilisação.  Durante  o mesmo  tempo 
a quantidade  de  notas  em  circulação,  não  cessou  de 
diminuir  : de  12.130  milhões  em  Dezembro  de  1921  as 
notas  passam  a 9.376  milhões  em  Junho  de  1923. 
Toda  essa  evolução  marca  um  parallelismo  notável 
entre  o movimento  dos  preços,  o movimento  do  cam- 
bio e as  notas  em  circulação.  Parece  evidente  que  o 
impulso  foi  dado  pelo  cambio.  Com  effeito,  no  pri- 
meiro periodo,  os  preços  não  cessam  de  subir,  apezar 
de  haver  cessado  a inflação.  Foi  a própria  alta  dos 
preços  que  provocou  a abertura  de  créditos  aos  par- 
ticulares pelo  Officio  Bancario  o qual  lhes  descontou 
cambiaes  motivadas  por  operações  commerciaes.  A 
partir  do  dia  em  que  o cambio  começou  a subir, 
apezar  da  circulação  ter  chegado  ao  seu  máximo 
(12.130  milhões),  não  sómente  houve  a alta  do  cam- 
bio, como  verificou-se  também  a baixa  dos  preços. 
100  Coroas  valiam  $ 1,034  em  Novembro  de  1921. 
Nesse  mesmo  mez  o indice  dos  preços  foi  1681.  Em 
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Dezembro  o cambio  sobe.  100  Coroas  valem  $ 1,2369. 
O indice  dos  preços  baixa  : 1.674.  Mas,  a circulação 
fiduciária  é a mais  elevada  : 12.130  milhões.  Em  Ja- 
neiro de  1922  o indice  dos  preços  é 1675,  o cambio  me- 
lhora : 100  Coroas  = $1,7091.  Em  Fevereiro  o mesmo 
movimento  se  accentua : 100  Coroas  valem  $ 1,8665, 
o indice  dos  preços  cae  a 1520.  Em  Março  pequena 
baixa  do  cambio  : 100  Coroas  valem  1,7419,  pequena 
alta  dos  preços  : 1552,  baixa  sensível  da  circulação 
fiduciária  : 10.323.000.  Em  Junho  : 100  Coroas  = 
$ 1,9235,  preços  = 1471,  circulação  = 9.838.000. 
Em  Setembro  : 100  Coroas  — $ 3,2639,  preços 
= 1.155,  circulação  = 10.197.000.  Em  Dezembro  de 
1922  $ 100  Coroas  = $ 3,1061,  preços  =\  999,  circu- 
lação = 10.064.000.  A’  medida  que  os  preços  baixam, 
diminuem  as  necessidades  de  instrumentos  de  circu- 
lação ; esses  instrumentos  refluem  para  o Officio  Ban- 
cário. A partir  do  dia  em  que  o cambio  tornou-se 
estável,  os  preços  também  se  estabilisaram  e a quan- 
tidade de  notas  em  circulação  continuou  a diminuir. 
Ao  cambio  coube,  pois,  iniciativa  de  todo  o 
movimento. 


Feitas  essas  constatações,  vejamos  quaes  foram  os 
elementos  que  provocaram  a melhoria  do  cambio 
tcheco-slovaco. 

Tres  elementos  têm  papel  preponderante  no  movi- 
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mento  do  cambio  : quantidade  da  moeda  fiduciária 
em  circulação,  balança  de  contas  e situação  finan- 
ceira. Pouco  ha  a dizer  a respeito  do  primeiro.  Já 
mostramos  que  a quantidade  de  papel  moeda  em 
circulação  parece  ter  variado  de  accordo  corn  o movi- 
mento do  cambio,  sem  tel-o  precedido.  Recordemos 
que  a emissão  dos  bilhetes  pelo  Estado  havia  cessado 
e que  a sua  influencia  foi  myiima  ou  quasi  nulla. 
A influencia  preponderante  deve  achar-se  nos  dois 
elementos  : balança  de  contas  e situação  finan- 
ceira. 

A balança  de  contas  decompõe-se  em  balança  com- 
mercial  e balança  de  eapitaes.  Examinemos  a ba- 
lança commercial.  A Tcheco-Slovaquia  acha-se  numa 
situação  muito  especial.  Antes  da  guerra,  ella  era  o 
ponto  onde  se  haviam  concentrado  numerosas  in- 
dustrias da  Monarchia  Austro-Hungara.  Ao  passo 
que  a Áustria  não  é um  paiz  agrícola  nem  industrial ; 
ao  passo  que  a Hungria  é um- paiz  quasi  exclusiva- 
mente agrícola,  a Tcheco-Slovaquia  é essencialmente 
industrial  : no  seu  território  encontram-se  92  0/0  das 
Usinas  de  Assucar  da  antiga  Monarchia  danubiana, 
65  0/0  das  fabricas  de  cerveja,  50  0/0  das  fabricas  de 
licores,  90  0/0  das  de  vidros,  70  0/0  das  de  artefactos 
de  couro.  Ajunte-se  que  a Tcheco-Slovaquia  é um  dos 
maiores  productores  de  lignite,  occupando  o 4o  lugar 
na  producção  mundial  '(*),  que  a sua  producção  de 


1.  Jau  Fischer.  Le  Charbon  en  Tchéco-Slovaquie. 
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ferro  corresponde  a 2/3  da  producção  total  da  Monar- 
chia  Austro  - Húngara  Nessas  condições  a Tcheco- 

Slovaquia  é um  paiz  essencialmente  exportador.  Antes 
da  Independencia  essa  exportação  fazia-se  no  inte- 
rior da  Monarchia  danubiana  (1 2).  Desmembrada  a 
Monarchia,  toda  venda  de  productos  aos  paizes  que 
a constituíam  passou  a ser  um  elemento  de  expor- 
tação extremamente  considerável.  E’  verdade  que 
immediatamente  após  a guerra,  a Tcheco-Slovaquia 
teve  de  comprar  ao  estrangeiro  uma  grande  quanti- 
dade de  matérias  primas,  principalmente  algodão,  lã, 
borracha,  linho,  e também  grandes  quantidades  de 
generos  alimenticios,  especialmente  cereaes  panifi- 
caveis.  Apezar  disso,  houve  um  notável  excedente 
das  exportações  sobre  as  importações.  Em  1920  a 
cifra  das  exportações  foi  de  27  bilhões  500  milhões 
de  Coroas  e a das  importações  de  23  bilhões  ; em 
1921  houve  27  bilhões  de  exportações  e 22  bilhões 


1.  A industria  metallurgica  tcheco-slovaca  comprehende  1.220  esta- 
belecimentos occupando  180.000  operários.  As  fabricas  de  vidros  são 
em  numero  de  146  occupando  150.000  operários.  As  fabricas  de  tecidos 
occupam  mais  de  350.000  operários ; os  teares  mecânicos  são  em  nu- 
mero de  130.000.  As  manufacturas  de  lã  possuem  34.000  teares  e em- 
pregam perto  de  30.000  toneladas  de  matéria  prima.  Ha  ainda  26  fia- 
ções e 140  fabricas  de  tecidos  de  linho  com  284.000  fusos,  9 fabricas 
de  tecidos  de  juta  (358  teares  com  34.000  fusos)  e emfim  53  fabricas 
de  tecidos  de  sêda  com  14.000  teares. 

2.  Com  eSeito,  na  antiga  Monarchia  danubiana,  a Tcheco-Slovaquia 
dispunha  de  um  mercado  interior  de  676.648  kil.  quadrados  com 
52  milhões  de  habitantes.  Actualmente  a industria  tcheco-slovaca  não 
dispõe  como  mercado  interior  senão  de  140.000  k.  q.  com  14  milhões 
de  habitantes. 
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de  importações.  Em  1922,  anno  de  crise  industrial, 
constatam-se  18  bilhões  de  exportações  contra 
12  bilhões  de  importações.  Em  1923  as  exportações 
foram  menores,  12.573  milhões,  mas  as  importa- 
ções não  excederam  a 10.222  milhões.  Em  1924 
houve  progresso  das  exportações  que  se  eleva- 
ram a 17.035  milhões  sendo  as  importações  de  • 
15.854  milhões.  Em  1925  as  exportações  subiram  a 
18.751  milhões  e as  importações  a 17.574  milhões  de 
Coroas.  Como  se  vê  a balança  commercial  foi  cons- 
tantemente favoravel.  Essa  situação  não  impediu, 
entretanto,  que  em  1920  e em  1921,  o cambio 
tcheco-slovaco  cahisse  sensivelmente.  Não  foram, 
pois,  os  elementos  da  balança  commercial,  mas  so- 
bretudo os  elementos  invisíveis  que  prepondera- 
ram. 

A balança  de  contas  tcheco-slovaca  não  pode  con- 
tar muito  com  certos  elementos  que  constituem  con- 
sideráveis recursos  de  cambio  de  outros  paizes.  E’ 
verdade  que  a Tcheco-Slovaquia  offerece  attractivos 
importantes  para  os  estrangeiros,  especialmente  gra- 
ças ás  suas  estações  de  aguas  que  atrahem  todos  os 
annos  muitos  forasteiros  (*).  Mas,  logo  após  a guerra 


1.  N’um  notável  estudo  publicado  na  Gazette  de  Prague  o Sr.  Karel 
Karasek  .Director  do  Banco  industrial  e agrícola  da  Bohemia,  indica 
que  antes  da  guerra  as  estações  d 'aguas  mineraes  rendiam  20  milhões 
de  Coroas,  comprehendidas  aS  despezas  de  87,000  estrangeiros  que  as 
frequentavam.  Em  1924  o numero  de  forasteiros  foi  de  70.000  approxi- 
inadamente  cujas  despezas  devem  ter  attingido  160  milhões  de  Coroas 


houve  poucos  visitantes  estrangeiros.  A Tcbeço-Slo- 
vaquia  não  possue  marinha  mercante  cujo  frete 
constituiria  um  elemento  credor  sobre  o estrangeiro. 
Por  outro  lado  não  tem  divida  activa  no  exterior. 
Um  banqueiro  de  Praga,  o Sr.  Karasek,  calcula  em 
150  milhões  de  Coroas  as  economias  remettidas  pelos 
emigrantes,  em  100  milhões  os  lucros  auferidos  graças 
ao  turismo  e em  400  milhões  os  benefícios  resultantes 
do  transito  de  mercadorias  e viajantes.  Os  elementos 
do  credito  da  balança  de  contas  são  em  todo  caso 
obscuros,  não  se  os  percebe  nitidamente,  ao  passo 
que  se  vê  com  clareza  quaes  os  elementos  do  debito. 
A Tcheco-Slovaquia  não  podia  contar  com  as  entra- 
das provenientes  de  juros  de  capitaes  emprestados  ao 
estrangeiro,  por  isto  que  na  antiga  Monarchia  Austro- 
Hungara,  era  quasi  exclusivamente  a capital,  Vienna, 
que  conservava  os  titulos  cujos  juros  eram  pagos 
pelos  estabelecimentos  situados  no  resto  do  paiz.  Era 
em  Vienna  que  se  obtinham  os  capitaes  ; era  em 
Vienna  que  as  economias  se  encontravam,  era  para 
a capital  que  ellas  affluiam.  Vienna  possuia  as  acções 
e as  obrigações  das  industrias  espalhadas  nas  pro- 
víncias. Foram  os  grandes  bancos  viennenses  que 
organisaram  uma  especie  de  divisão  do  trabalho  entre 
as  industrias  do  conjuncto  da  Monarchia.  Foi,  pois,  a 


Uma  recente  publicação  do  Serviço  da  Estatística  Tcheco-Slovaca 
indica  que  em  1925  as  estações  d 'aguas  mineraes  foram  frequentadas 
por  99.645  estrangeiros  cujas  despezas  se  elevaram  a 330.851.500  Coroas 
Tch.-Sl. 
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Áustria  que  forneceu  a maior  parte  dos  capitaes  das 
industrias  tchècò-slo  vacas. 

Logo  emseguida  á guerra,  um  grande  esforço  foi 
feito  pela  Tcheco-Slovaquia  para  nacionalisar  as  suas 
industrias.  Ella  exigiu  que  os  conselhos  de  adminis- 
tração fossem  transportados  para  o paiz  onde  se  en- 
contram os  estabelecimentos  industriaes.  Mas,  se  é 
possível  nacionalisar  administrativamente  as  indus- 
trias, é muito  mais  difficil  nacionalisar  os  capitaes 
que  essas  industrias  empregam.  Apezar  da  obrigação 
de  ceder  uma  parte  dos  titulos  a cidadãos  Tchecò- 
Síovacos,  num  grande  numero  de  casos,  os  porta- 
dores Austríacos  desses  titulos  arranjaram  meios  de 
cedel-os  a pessôas  que  eram  meros  homens  de  palha ... 
elles  continuaram,  pois,  proprietários  dos  titulos.  A 
consequência  dessa  situação  foi  qüe  durante  toda  a 
primeira  parte  desse  periodo  immediato  á guerra, 
a Tcheco-Slovaquia  teve  de  pagar  aos  capitalistas 
estrangeiros,  especialmente  aos  Austríacos,  da  praça 
de  Vienna,  juros  e dividendos  muito  consideráveis. 
Charles  Rist  calcula  a importância  desses  juros  e 
dividendos  em  mais  ou  menos  250  milhões  de  Coroas 
ouro  (*).  Admittindo-se  que  a quantia  de  250  mi- 
lhões de  Corôás  ouro  devia  ser  paga  annualmente  a 
capitalistas  estrangeiros,  vê-se  que  o saldo  activo 
da  balança  commercial  podia  achar-se  considera- 


1.  In  Le  Relèvement  de  VAutriche,  Rev.  politique  et  parlementaire 
de  10  de  Junho  de  1923. 
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velmente  diminuido.  E’  muito  provável  que  essa 
quantia  importante,  que  devia  ser  transferida  para 
o exterior,  tenha  motivado  no  primeiro  iperiodo 
que  se  seguio  á guerra  uma  balança  de  contas  deve- 
dora. 

Sendo  essa  a situação  no  período  da  quéda  do  cam- 
bio, o que  se  passou  no  momento  em  que  este 
começou  a subir  ? 

Em  fins  de  1921  e no  começo  de  1922  o Marco  alie- 
mão  cahiu  com  uma  rapidez  cada  vez  maior.  Até 
então  tinha  havido  uma  especie  de  parallelismo  entre 
o movimento  do  Marco  allemão  e o movimento  da 
Coroa  tcheco-slovaca mas,  a partir  de  fins  de  1921 
as  duas  curvas  afastam-se  uma  da  outra.  Nesse 
momento  o cambio  allemão  cae  com  uma  rapidez 
vertiginosa,  é o começo  da  grande  inflação  na  Alle- 
manha.  Acontece  o mesmo  com  a Coroa  austríaca , 
com  o Marco  polonez  e com  a Corôa  húngara.  Assim, 
todos  os  paizes  visinhos  da  Tcheco-Slovaquia  tinham 
uma  moeda  que  se  desvalorisava  cada  vez  mais. 
Ao  passo  que  a Bohemia  evitava  as  emissões  por 
conta  do  Estado,  todos  os  demais  paizes  que  a cercam 
não  cessavam  de  proceder  a uma  inflação  crescente, 
alguns  voluntariamente,  como  a Áustria,  outros 
simplesmente  porque  no  cahos  que  resultou  da 
guerra,  não  tinham  meios  de  restabelecer  o equilibrio 
orçamentário.  O quadro  seguinte  elucida  bem  o que 
acabamos  de  dizer  ; 
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Câmbios  cotados  em  Nova  York  : (*) 

Tcheco- 


1921  Slovaquia. 

Janeiro ....  1 . 2570 

Fevereiro  ..  1.2733 

Março 1.3043 

Abril 1.3735 

Maio 1 . 4452 

Junho 1 . 3994 

Julho 1.3105 

Agosto 1 . 2285 

Setembro  ..  1.1609 

Outubro  ...  1 . 0557 

Novembro  . 1.0340 

Dezembro  . 1 . 2369 

1922 


Janeiro....  1.7091 
Fevereiro..  1.8665 

Março 1 . 7419 

Abril 1.9628 

Maio 1.9204 

Junho 1.9235 

Julho 2.1805 

Agosto 2 . 7939 

Setembro  ..  3.2639 

Outubro  ...  3 . 3017 

Novembro  . 3.1774 

Dezembro  . 3 . 1061 


Allemanha. 

Áustria. 

1.5510 

0.2370 

2.0392 

0.2501 

1.5998 

0.2480 

1.5728 

0.2841 

1.6254 

0.2586 

1.4455 

0.2099 

1.3003 

0.14085 

1.1932 

0.11914 

0.9750 

0.09487 

0.6864 

0.05577 

0.3974 

0.03691 

0.5117 

0.03801 

0.5224 

0.03259 

0.4857 

0.02900 

0.3627 

0.01525 

0.3465 

0.01338 

0.3424 

0.01129 

0.3208 

0.00696 

0.2047 

0.00380 

0.1065 

0.00180 

0.0683 

0.00140 

0.0342 

0.00140 

0.0157 

0.00138 

0.0134 

0.00140 

Hungria. 

Polonia. 

0.1860 

0.14415 

0.1902 

0.13087 

0.2804 

0.12707 

0.3771 

0.13020 

0..  4889 

0.12801 

0.4093 

0.08197 

0.3304 

0.05209 

0.2632 

0.04978 

0.2006 

0.02680 

0.1443 

0.02129 

0.1055 

0.02935 

0.1488 

0.03100 

0.1531 

0.03296 

0.1503 

0.02894 

0.1266 

0.02372 

0.1261 

0.02613 

0.1264 

0.02488 

0.1090 

0.02376 

0.0764 

0.01855 

0.0599 

0.01403 

0.0444 

0.01252 

0.0402 

0.00968 

0.0410 

0.00658 

0.0429 

0.00574 

1.  Cents  por  100  Corôas  tcheco-slovacas,  100  Marcos  allemães, 
100  Corôas  austríacas,  100  Corôas  húngaras  e 100  Marcos  polonezes. 
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Essa  situação  incitou  os  capitalistas  dos  paizes 
visinhos  a deixarem  na  Tcheco-Slovaquia  os  seus 
haveres  disponiveis,  em  vez  os  recolher  ao  respectivo 
paiz.  Um  exportador  allemão  ou  polonez  preferia  de- 
positar num  banco  tcheco-slovaco  as  quantias  que 
lhe  eram  devidas,  porque  taes  quantias  permane- 
ciam relativamente  estáveis  nesse  paiz,  ou  pelo  me- 
nos não  diminuiam  de  valor  senão  muito  lentamente 
em  relação  aò  Dollar,  ao  passo  que  se  as  transfor- 
masse em  moeda  alleman  ou  poíoneza,  o seu  valor  eva- 
porar-se-ia. Houve,  pois,  uma  verdadeira  emigração 
de  capitaes  dos  paizes  visinhos  da  Tcheco-Slovaquia 
para  esse  paiz  (*).  Então,  em  vez  de  ter  uma  balança 
devedora,  a Tcheco-Slovaquia  começa  a tel-a  cre- 
dora, visto  as  sommas  que  deve  aos  paizes  estran- 
geiros, isto  é os  juros  que  lhes  deve  pagar,  perma- 
necerem no  seu  proprio  território.  E mais  ainda  : 
as  quantias  devidas  pelos  prôduGtoS  importados 
também  ficam  no  paiz.  A balança  de  contas  trans- 
formou-se ; a Gorôa  tcheco-síovaca  foi  procurada  e 
verificou-se  assim  a alta  do  seu  valor.  Eoram,  pois, 
principalmente  os  capitaes  dos  paizes  estrangeiros, 
visinhos  da  Tcheco-Slovaquia,  colloeados  nesse  paiz, 


1.  « Sem  duvida  o Dollar  6 ò Franco  Suisso  tãmbem  foram  procu- 
rados. Mas,  as  relações  com  os  Estados  Unidos  ou  com  a Confederação 
Helvetica,  dos  visinhos  da  Tcheco-Slovaquia  são  menos  frequentes 
do  que  as  que  mantêm  com  este  paiz,  a acquisição  do  Dollar  e do 
Franco-Suisso,  é portanto  menos  facil  do  que  a da  Coróa.  » Risí,  La 
déflation  en  pratique. 
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que  determinaram  um  movimento  característico  de 
alta  do  cambio  tcheco^slovaco» 

Em  fins  de  1920  os  haveres  no  estrangeiro  monta- 
vam a 4B6  milhões  de  Coroas,  em  fins  de  1921  não 
excediam  a 553  milhões.  A partir  de  1921  o cambio 
tcheco-slovaco  começa  a subir,  as  moedas  estran- 
geiras baixam ; os  haveres  no  estrangeiro,  isto  é os 
valores  em  moeda  estrangeira  sobem  a 1 bilhão 
728  milhões.  Depois  de  uma  quéda,  esses  valores 
sobem  novamente  e em  Agosto  de  1923  attingem 
2.445  milhões.  E’  uma  progressão  extremamente  ra-' 
pida,  que  merece  ser  explicada. 

Immediatamente  após  a guerra  todos  os  paizes 
danubianos  estabeleceram  caixas  centraes  de  cam- 
bio (*),  isto  é tornaram  obrigatória  para  toda 
pessôa  que,  em  virtude  de  uma  circumstancia 
qualquer*  especialmente  de  operações  commerciaes, 
tinham  pagamentos  a effectuar  nó  exterior  ou 
quantias  a receber,  a entrega,  dos  respectivos  pa- 
peis (Gãmbiaes,  bilhetes  a ordem,  etc.)  á uma  ins- 
tituição central  que,  na  Tcheco-Slovaquia,  foi  o 
« Officio  Bancario  ».  Ora,  o facto  dos  paizes  es- 
trangeiros, visinhos  da  Tcheco-Slovaquia,  terem  dei- 
xado de  reclamar  o pagamento  das  quantias  que  lhes 
eram  devidas  permittiu  que  o Officio  Bancario  aufe- 
risse importantes  lucros,  Desde  que  a Áustria,  a 


1.  Cota  excepção  da  Áustria  que  creou  a sua  caixa  central  Devi- 
senzentrale  durante  a guerra.  Vide  capitulo  ti,  nota  ã pag.  67. 
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Polonia  ea  Allemanha  prèferiam  deixar  o producto 
das  suas  vendas  na  Tcheco-Slovaquia,  eram  tantos 
bilhetes  de  menos  que  deixavam  de  sahir  do  « Officio 
Bancario  »,  eram  tantos  bilhetes  a mais  de  que  q dito 
Officio  dispunha  para  pagar  as  dividas  do  paiz.  Tal 
foi  o processo  graças  ao  qual  o « Officio  Bancario  », 
não  tendo  mais  a pagar  essas  quantias  a praças  de 
outros  paizes,  pôde  conserval-as  e assim  aug- 
mentar  o stock  dos  haveres  em  moeda  estrangeira. 
Esses  haveres  compunham-se  de  chèques  sobre  os 
Estados  Unidos  ou  Londres  e podiam  ser  transfor- 
mados em  depositos  nos  bancos  estrangeiros. 

O « Officio  Bancario  » pagava  os  portadores  de 
effeitos  sobre  o estrangeiro  com  bilhetes  do  Estado 
Tcheco-Slovaco,  ou  fazia  escripturar  a quantia  equi- 
valente nas  contas  correntes  dos  particulares.  O equi- 
valente dos  effeitos  sobre  o estrangeiro  encontra-se, 
pois,  em  parte  no  augmento  das  contas  correntes. 
Mas,  a circulação  de  notas  diminuiu  em  vez  de 
augmentar,  e passou  de  12  a 10  bilhões  de  Coroas. 
Isso  se  explica  muito  bem  : se  por  um  lado  o Officio 
Bancario  foi  obrigado  a entregar  bilhetes  para  pagar 
os  effeitos  sobre  o estrangeiro,  por  outro  lado  a res- 
tricção  das  operações  commerciaes  diminuiu  consi- 
deravelmente os  descontos  pelo  Officio.  Observe-se 
também  que  houve  um  grande  augmento  das  con- 
tas correntes.  Com  eff  eito,  de  fins  de  1921  a fins 
de  1922,  as  contas  correntes  dos  particulares  passa- 
ram de  652  milhões  a 1.531  milhões,  isto  é um 
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augmento  de  perto  de  um  bilhão  de  Coroas  tcheco- 
slovacas.  Observe-se  emfim  que  durante  todo  esse 
periodo,  não  cessaram  as  entradas  de  notas  em  paga- 
mento do  imposto  sobre  o capital,  creado  precisa- 
mente para  provocar  a deflação ; o producto  desse 
imposto  passou  de  693  milhões  de  Coroas  a 2 bilhões 
em  fins  de  1922. 

Ao  mesmo  tempo  em  que  se  achava  favorecida  por 
essa  funcção  de  « Caixa  economica  » dos  paizes  vi- 
sinhos,  a Tcheco-Slovaquia  beneficiava  de  uma  serie 
de  créditos  que  lhe  foram  concedidos  pelo  estran- 
geiro. Esses  créditos  influiram  consideravelmente  na 
melhoria  do  seu  cambio.  Desde  1921  a Tcheco-Slo- 
vaquia obteve  da  Allemanha  a abertura  de  um  cre- 
dito de  80  milhões  de  Marcos  para  o pagamento  das 
suas  dividas  n’aquelle  paiz  assim  como  para  o paga- 
mento de  farinha  de  trigo  alli  adquirida.  Em  Janeiro 
de  1921,  obteve  da  Inglaterra  um  credito  de  2 milhões 
de  Libras  esterlinas  ; da  Hollanda  2 milhões  de  Florins, 
também  destinados  ao  pagamento  de  viveres  ; emfim 
conseguio  do  Governo  Belga  um  credito  de  perto  de 
3 milhões  de  Dollares.  Entretanto,  os  recursos  mais 
importantes  de  que  se  pôde  servir  foram  constituidos 
pelo  credito  concedido  em  1922,  quasi  no  momento 
mesmo  em  que  o seu  cambio  começava  a subir,  cre- 
dito aberto  simultaneamente  pelas  praças  de  Londres, 
Amsterdam  e Nova  York.  Esse  credito  era  formado 
de  2 milhões  e meio  de  Libras  esterlinas  em  Londres, 
14  milhões  de  Dollares  em  Nova  York  e 500.000  Li- 
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bras  esterlinas  em  Amsterdam.  A existência  desses  j 
recursos  no  estrangeiro  justamente  quando  o cambio  a 
melhorava  era  extremamente  util ; o Ofíicio  Ban-  i 
cario  serviu-se  delles  mui  habilmente. 

O Ofíicio  Bancario  dispunha  assim  de  um  meio  ) 
efíicaz  para  exercer  uma  pressão  sobre  o mercado  ! 
cambial.  Quando  a differença  entre  o cambio  allemão  J 
e o cambio  tcheco-slovaco  augmentou,  parece  que  o 1 
Ofíicio  Bancario  fez  todos  os  esforços  para  aug-  ] 
mentar  essa  differença.  Provavelmente  os  créditos  I 
estrangeiros  foram  utilisados  em  tal  operação,  mas  J 
não  conhecemos  nenhuma  informação  segura  a esse 
respeito. 

O elemento  decisivo  que  permittiu  a alta  do  cam-  j 
bio  foi,  portanto,  o affluxo  espontâneo  de  capitaes  | 
estrangeiros,  graças  aos  quaes  modificou-se  a balança  J 
de  contas  tcheco-slovaca.  Convem  notar,  entretanto,  | 
que  houve  circumstancias  excepcíonaes.  Haveria  J 
essa  melhoria  se  ao  mesmo  tempo  não  se  dessem  a 
as  catastrophes  financeiras  dos  Estados  visinhos  | 
da  Tcheco-Slovaquia  ? Podia  acontecer  que  os  pedi-  1 
dos  de  cambiaes  sobre  o exterior  fossem  superiores  j 
aos  fundos  deixados  no  paiz  pelos  estrangeiros.  J 
Nesse  caso  o Ofíicio  Bancario  ver-se-ia  na  neces-  J 
sidade  de  liquidar  rapidamente  os  seus  haveres  no  J 
exterior  e se  encontraria  com  uma  reserva  de  effei-  J 
tos  estrangeiros  muito  insufficiente  ou  podendo  J 
eventualmente  tornar-se  insufficiente  para  manter  i 
ó cambio  tcheco-slovaco. 
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Um  movimento  dessa  natureza  deu-se  em  1924. 
Os  haveres  no  exterior  augmentaram  até  2.600  mi- 
lhões em  Julho  de  1923.  Diminuiram  rapidamente 
de  Julho  a Dezembro  do  mesmo  anno,  cahindo 
a 1.200  milhões,  depois  em  movimento  mais  célere, 
de  Janeiro  de  1924  a Julho  de  1924,  cahiram  a 
619  milhões  ; no  balancete  de  15  de  Janero  de  1925, 
as  disponibilidades  no  exterior  sommam  675  mi- 
lhões, em  15  de  Fevereiro  cahem  a 610  milhões,  isto 
é a uma  cifra  inferior  á de  Julho  de  1924.  Em  15  de 
Março  esse  movimento  se  accentua,  os  haveres  no . 
estrangeiro  baixam  a 572  milhões,  em  15  de  Abril 
a 550  milhões.  Esse  movimento  de  retirada  de  eff eitos 
estrangeiros  foi  devido  ás  varias  estabilisações 
feitas  nos  paizes  vizinhos  da  Tcheco-Slovaquia  : 
a estabilisação  austríaca  a partir  de  1922,  no 
começo  de  1924  a estabilisação  monetaria  poloneza 
e em  1924  a estabilisação  alleman.  De  modo  que  a 
niassa  dos  haveres  estrangeiros  refluiu  da  Tcheco- 
Slovaquia  para  esses  paizes  (x). 


1.  A partir  de  meiados  de  1925  a situação  melhorou  sensivelmente, 
como  mostram  as  seguintes  cifras  : em  Junho  as  disponibilidades  no 
estjrangeiro  eram  de  583  milhões,  em  Julho  de  628  milhões,  em  Agosto 
645  milhões,  em  Setembro  686  milhões,  em  Outubro  719  milhões,  em 
Novembro  750  milhões,  em  Dezembro  1.176  milhões,  em  Janeiro  de 
1926,  1.180  milhões;  em  Fevçreiro,  1.179  milhões;  em  Março,  1.203 
milhões  ; em  Abril,  1.177  milhões  ; em  Maio,  1.263  milhões  ; em  Junho, 
1.284  milhões;  em  Julho,  1.290  milhões;  em  Agosto,  1.324  milhões; 
em  Setembro,  1.491  milhões  e em  Outubro,  1.591  milhões. 
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No  periodo  immediatamente  posterior  ao  armis- 
tício houve  na  Republica  Tcheco-Slovaca,  como  em 
quasi  todos  os  paizes  da  Europa  Central,  movimentos 
populares  e movimentos  de  opinião  assaz  violentos. 
Os  acontecimentos  da  Rússia  exerceram  sobre  a 
massa  camponeza  desses  paizes  um  prestigio  incon- 
testável. A maior  parte  das  Nações  do  sudeste  euro- 
peu são  paizes  de  grandes  latifúndios.  Em  todas 
houve  um  movimento  das  classes  camponezas  para 
obter  a partilha  das  propriedades  agrícolas.  Os  Go- 
vernos da  Rumania  e da  Tcheco-Slovaquia  entende- 
ram espontaneamente  dar  satisfação  a taes  desejos 
e prescreveram  uma  especie  de  partilha  das  grandes 
propriedades  com  uma  organisação  de  indemnisações. 
Esses  movimentos  populares  de  caracter  nitidamente 
economico  e social  provocaram  naturalmente  per- 
turbações financeiras,  houve  despezas  consideráveis, 
o que  despertou  nos  paizes  credores  uma  certa  in- 
quietação. Eis  porque  foi  extremamente  medíocre  o 
credito  financeiro  de  que  a Tcheco-Slovaquia  gosou 
nos  dois  primeiros  annos  emseguida  á conclusão 
da  Paz.  Accrescente-se  que  a Tcheco-Slovaquia, 
como  quasi  todos  os  paizes  da  Europa  Central, 
achou-se  desprovida,  logo  depois  da  guerra,  de  ge- 
neros  alimentícios  de  primeira  necessidade  e de 
certas  matérias  primas  indispensáveis  á sua  indus- 
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tria  (1).  Por  outro  lado,  no  começo  de  1921  o Governo 
tentou  organisar  uma  estabilisação  do  cambio  baseada 

!na  exportação  do  assucar  (2)  ; elle  pretendeu  crear, 
graças  a essas  exportações,  uma  massa  de  effeitos 
commerciaes  sobre  o estrangeiro  que  lhe  permittisse 
sustentar  o cambio.  Mas  em  pouco  tempo  verificou-se 
f que  tal  operação  dava  prejuízo.  As  finanças  do 
^ Estado  soffreram  com  essa  experiencia.  Taes  foram 
as  circumstancias  que  provocaram,  nos  primeiros 
annos  da  Republica  Tcheco-Slovaca,  uma  situação 
8?  orçamentaria  extremamente  instável.  Em  1919  o- 
t orçamento  da  receita  foi  de  3.700  milhões  e o da  des- 
* , peza  de  8.600  milhões.  Em  1920  as  cifras  foram  ainda 
I mais  altas,  a despeza  attingia  15  bilhões,  mas  a re- 
l'  ceita  não  passou  de  10  bilhões,  verificando-se  assim 
•um  déficit  de  5 bilhões  de  Coroas. 

O Governo  adoptou  então  uma  política  extrema- 

|-  — 

1.  Em  1920  : 3.817.654.000  Coroas  foram  empregadas  na  acquisição 
Pv  de  alimentos  de  primeira  necessidade,  o que  representa  16  0/0  das  im- 
gff  portações ; 3.663.853.000  Coroas  serviram  para  a compra  de  algodão 
em  rama,  isto  é 15,6  0/0  das  importações  e 1.523.381.000  Coroas,  isto 
* é 6,8  0/0  das  importações  foram  empregadas  na  acquisição  de  lã  bruta. 

, 2.  Como  se  sabe  a Tcheco-Slovaquia  é grande  productora  de  assucar 

í r de  beterrava.  Eis  as  cifras  da  exportação  desse  artigo  nos  últimos 
í |?:  annos  : 

| 1 1920  . . . 2.400.000  quintaes  métricos  3.405  milhões  de  Coroas 


1921  ...  4.570.000  — 3.749 

1922.. .  3.203.000  — 1.400 

1923.. .  5.193.000  — 1.884 

1924  ...  6.666.884  — 2.408 

1925  ...  8.278.126  — 2.288 


mente  severa.  Desde  1921,  a receita  subiu  a 17.300  mi- 
lhões ao  passo  que  a despeza  não  exoedeua  18  bilhões 
de  Coroas.  O déficit  foi  apenas  de  700  milhões  approxi- 
madamente.  Em  1922  a receita  alcançou  19  bilhões, 
e a despeza  foi  superior,  o déficit  subiu  a 787  milhões. 
Esses  déficits  foram  cobertos  em  grande  parte  por 
empréstimos  internos  a longo  prazo.  O orçamento » 
de  1923  apresentou  um  déficit  de  558  milhões.  Em 
1924,  o déficit  foi  de  602  milhões.  No  orçamento  de 
1925  só  foram  comprehendidas  as  despezas  da  admi- 
nistração, isto  é as  receitas  e as  despezas  das  diversas 
emprezas  industriaes  do  Estado  foram  separadas  do 
orçamento  geral  e fizeram  o objecto  de  um  orçamento 
inteiramente  independente.  As  despezas  elevaram-se 
a 9.573  milhões  e as  receitas  a 9.301  milhões,  donde 
um  déficit  de  272  milhões.  O orçamento  das  emprezas 
do  Estado  apresentou  um  superavit  de  1.725  milhões. 
Em  1926  a situação  mudou.  As  despezas  do  Estado 
foram  orçadas  em  10.070  milhões  e as  receitas  em 
10.085  milhões.  Verificou-se,  pois,  pela  primeira  vez 
um  excedente.  O orçamento  das  emprezas  também 
foi  encerrado  com  um  superavit  (1.611  milhões).  Em- 
fim,  em  1927  prevê-se  um  excedente  de  20  milhões 
no  orçamento  do  Estado  e de  1.552  milhões  no  das 
emprezas.  Essa  melhoria  do  orçamento  só  foi  con- 
seguida graças  a um  pezado  fardo  supportado  pelo 
contribuinte.  Os  impostos  passaram  de  244  a 900  Co- 
roas per  capita , no^curto  periodo  de  dois  annos.  Trata- 
se  de  um  encargo  formidável,  mormente  em  se  consi- 
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derando  que  essa  cifra  não  inclue  o imposto  sobre  o 
capital.  O effeito  d’esse  enorme  esforço  fiscal  foi  con- 
siderável. Não  sómente  permittiu  que  o Governo  não 
recorresse  á inflação,  como  inspirou  confiança  ao 
estrangeiro  e despertou  na  Inglaterra  e nos  Estados 
Unidos  disposições  favoráveis  ao  credito  da  Repu- 
blica H, 

Já  mostrámos  que  logo  após  a operação  de  deflação, 
o cambio  continuou  a baixar  e os  preços  continuaram 
em  alta  ; o Officio  Bancario  foi  obrigado  a emittir 
papel  moeda  baseado  em  descontos  da  carteira  com- 
mercial  ou  contra  titulos.  Houve  pois  augmento  da 
circulação,  augmento  provocado  pelas  necessidades' 
do  publico,  as  quaes  resultavam  da  alta  dos  preços, 
alta  essa  que  era  uma  consequência  directa  da  baixa 
do  cambio. 

Como  explicar  que  a deflação  não  tenha  produzido 
o effeito  que  se  esperava  delia?  Como  explicar  que 
não  haja  provocado  a compressão  dos  preços?  Obser- 
vemos que  durante  a guerra,  houve  na  Monarchia 
Austro-Hungara,  como  em  outros  paizes,  um  limite 
maximum  dos  preços  decretado  pelo  Estado.  Os 
preços  que  conhecemos,  isto  é os  que  são  indicados 
nas  mercuriaes  d’aquella  epocha  são  preços  theori- 


1.  Os  créditos  concedidos  pelo  Governo  Brilannieo  elevara-se  a 
184.307.640  Coroas  e os  concedidos  pelo  Governo  Norte-Americano  a 
3.910.000.000  Corôas  Os  empréstimos  do  Estado  collocados  nas  Praças 
estrangeiras  representam  um  capital  de  2.401.521.000  Corôas  (Outono 
de  1926). 
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cos,  isto  é preços  forçados  peio  Governo.  De  maneira 
que  logo  depois  da  guerra,  quando  essas  leis  limita- 
tivas desapareceram  e que  os  preços  voltaram  a ser 
espontâneos,  constatou-se  por  toda  parte  uma  alta 
considerável.  Mas,  é bem  provável  que  muito  antes 
do  fim  das  hostilidades,  os  preços  feitos  secretamente 
entre  interessados  fossem  superiores  aos  que  se  acham 
indicados  nas  estatisticas  offieiaes,  de  modo  que  a 
apparencia  da  alta  dos  preços  não  foi  de  facto  senão 
a revelação  de  um  phenomeno  que  existia  anterior- 
mente. 

Outro  motivo  de  não  haver  a deflação  produzido  o 
esperado  effeito,  foi  a acção  exercida  pelo  cambio 
sobre  os  preços,  acção  essa  muito  mais  energica  da 
que  podia  resulta^  da  redueção  das  notas  em  circu- 
lação (1). 

Convém  notar  que  uma  baixa  de  preços  repugna 
ao  conjuncto  dos  elementos  do  mundo  economico  : 
operários,  empreiteiros,  commerciantes.  A baixa  dos 
preços  acarreta  necessariamente  perdas  sobre  o 
preço  de  acquisição  anterior.  E’,  pois,  um  aconte- 
cimento contra  o qual  ha  sempre  resistência  tão 
grande  que  se  chega  a crear  meios  de  credito  suscep- 
tíveis de  manter  os  preços  altos.  Vejamos  como  se 
verificou  essa  resistência  na  Tcheco  Slovaquia.  Em 
artigo  da  « Frankfurter  Zeitung  »,  o Sr.  Gutherz  faz 

1.  « Entre  o movimento  cambial  e o nivel  interior  dos  preços  existem 
acções  e reacções  reciprocas.  Mas,  não  é possivel  vêr  exactamente  o 
detalhe  dessas  manifestações  ».  Charles  Rist,  op.  cit. 
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notar  que  os  enormes  impostos  estabelecidos  na 
Tcheco  Slovaquia  permittiram  supprimir  a inflação 
de  notas  do  Estado,  mas  provocaram  d’ algum  modo 
a inflação  feita  pelos  particulares.  Muitos  destes,  sob 
a pressão  dos  encargos  fiscaes,  obtiveram  dos  seus 
bancos  empréstimos  das  quantias  necessárias  ao  pa- 
gamento dos  impostos,  o que  redundou,  de  facto 
em  uma  operação  de  empréstimo  do  Governo  atra- 
vez  dos  particulares  ; empréstimos  cujos  fundos  pro- 
vinham de  créditos  ; abertos  em  banco,  isto  é,  de 
um  augmento  dos  depositos.  Foram,  pois,  os  bancos 
e especialmente  o « Officio  Bancario  » que  sob  a 
fôrma  de  novos  créditos,  forneceram  os  meios  neces- 
sários á resistência  á baixa.  Pode-se,  pois,  concluir 
que  não  basta  equilibrar  o orçamento,  se  esse  equi- 
líbrio é o resultado  de  encargos  taes  para  o contri- 
buinte que  os  proprios  impostos  não  podem  ser  pagos 
senão  graças  a empréstimos  pelos  bancos,  pois  nesse 
caso  verifica-se  uma  inflação  de  caracter  particular, 
que  se  substitue  á inflação  do  Estado. 

Passado  esse  período,  sustada  a alta  do  cambio 
estrangeiro  e portanto  interrompida  a baixa  da  Co- 
rôa  tcheco-slovaca,  quando  esta  começou  a subir 
verificaram-se  effeitos  interessantes.  0 primeiro  foi 
uma  quéda  extremamente  brusca  dos  preços  : o 
indice  dos  preços  baixa  á medida  que  sóbe  o valor 
ouro  da  Corôa  tcheco-slovaca.  Em  Agosto  de  1922, 
100  Coroas  tcheco-slovacas  valiam  2,7939  cents  em 
Nova  York  e o indice  dos  preços  era  1.386.  Em  De- 
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zembro  100  Coroas  eram  cotadas  a 3,1061  Cents  e o 
indice  dos  preços  havia  baixado  a 999. 

Essa  baixa  dos  preços  deu-se  de  maneira  muito 
simples,  por  duas  acções  simultâneas.  A’  medida  que 
a Corôa  tcheco-slovaca  subia,  as  compras  de  artigos 
tcheco-slovacos  pelo  estrangeiro  tornavam-se  mais 
caras,  por  isto  que  era  precizo  dar  em  moeda  do 
paiz  comprador  quantias  maiores  por  um  mesmo 
preço  em  Coroas.  Disso  resultou  uma  diminuição  das 
vendas  tcheco-slovacas  ao  estrangeiro,  isto  é uma 
reducção  considerável  das  exportações  (17.872  mi- 
lhões em  1922  contra  27.024  milhões  em  1921)  e um 
accumulo  dos  stocks  no  proprio  paiz,  o qúe  acarretou 
uma  reducção  dos  preços,  quer  no  interior  para  poder 
liquidar  esses  stocks,  quer  no  exterior  para  conquistar 
o mercado.  A alta  da  Corôa  provocou  a suspensão 
das  encommendas  feitas  ás  varias  industrias  tcheco- 
slovacas  e consequentemente  uma  grave  crise  econô- 
mica e social  com  a despedida  de  operários  em  grande 
numero  : em  Julho  de  1922  havia  54.442  desoccupa- 
dos,  em  Setembro  esse  numero  elevou-se  a 128.864, 
em  Dezembro  a 278.344,  em  Janeiro  de  1923  a 
295.120.  Fevereiro  registra  uma  diminuição  : 270.700, 
em  Março  232.400,  em  Abril  193.500,  em  Maio  166.100. 

Essa  crise  (x)  provocou  queixas  de  toda  parte.  O 


1.  Em  1922  houve  480  fallencias  (contra  195  em  1921)  com  um  pas- 
sivo de  128  milhões  de  Coroas  e um  activo  de  57  milhões ; em  1923  o 
numero  de  fallencias  subiu  a 759  com  um  passivo  de  211  milhões  e um 
activo  de  85  milhões. 
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cambio  tcheco-slovaco  subiu,  os  bilhetes  bancarios 
estrangeiros  e os  effeitos  commerciaes  apresentados 
pelo  publico  ao  Officio  Bancario  sendo  offerecidos 
por  preços  sempre  mais  baixos,  o Governo  tinha  um 
meio  muito  simples  de  estabilisar  o cambio  : con- 
sistia em  declarar  que  a partir  de  tal  dia  elle  compra- 
ria esses  bilhetes  e effeitos  sobre  o exterior  sempre 
ao  mesmo  preço,  por  exemplo  a 8 ou  9 Francos  suissos 
por  100  Coroas,  como  ultimo  limite.  Os  bilhetes  ban- 
carios estrangeiros  e as  cambiaes  sobre  as  Praças 
estrangeiras  teriam  affluido  ao  Officio  Bancario,  have- 
ria na  circulação  um  pouco  mais  de  notas,  as 
cifras  das  contas  correntes  seriam  mais  elevadas, 
mas  é certo  que  a alta  do  cambio  não  se  produzi- 
ria. Quando  o cambio  de  um  paiz  está  alto, 
quando  não  ha  risco  algum  em  proceder  á estabili- 
sação,  o Governo  pode  muito  simplesmente  effectuar 
essa  operação  comprando  os  effeitos  commerciaes 
a um  preço  fixo  e não  deixando-os  cahir  abaixo  desse 
preço.  Entretanto,  o Governo  Tcheco-Slovaco  não 
seguiu  essa  politica ; preferiu  deixar  subir  ainda 
mais  o cambio' antes  de  estabilisar  a Corôa. 

As  razões  que  o induziram  a proseguir  numa  po- 
litica que  lhe  valeu  tantas  criticas  no  interior  como 
no  estrangeiro,  parecem  ter  sido  de  duas  especies. 
Em  primeiro  lugar  foi  uma  questão  de  prestigio.  O 
Governo  da  Republica  estava  muito  decidido  a ter 
uma  moeda  sã,  que  obtivesse  rapidamente  em  toda 
a Europa,  e especialmente  nos  paizes  capazes  de 
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emprestar,  uma  reputação  de  moeda  estável.  Foi 
por  isso  que  quiz  deixar  subir  o valor  da  Corôa.  Elle 
não  queria  que  a sua  moeda  ficasse  no  nivel  da- 
quellas  que  na  Suissa  se  traduziam  por  millesimos 
ou  centésimos  de  millesimos. 

Em  segundo  lugar,  a miséria  das  classes  medias 
dos  paizes  visinhos  muito  impressionou  o Governo. 
A quéda  constante  do  valor  das  moedas  alleman  e 
austríaca  occasionou  para  as  classes  medias  a quasi 
suppressão  dos  seus  rendimentos.  O Governo  Tcheco- 
Slovaco  quiz  evitar  uma  situação  analoga.  Taes  são 
as  razões  que  explicam  a alta  do  cambio  tcheco- 
slovaco  até  que  se  procedesse  á estabilisação. 

Entretanto,  as  explicações  dadas  foram  por  vezes 
de  uma  fragilidade  incrível.  Assim  é que  se  pretendeu 
que  o Sr.  Rasin  sendo  partidário  de  um  intenso  de- 
senvolvimento agrícola  do  paiz  quizera  forçar  uma 
parte  da  população  a abandonar  a industria  para 
voltar  aos  trabalhos  da  terra.  Mas,  não  parece  admis- 
sível que  Rasin,  patriota  e homem  de  raro  senso 
pratico,  pensasse  em  arruinar  parte  da  industria  do 
paiz  para  realisar  uma  theoria  economica.  A in- 
dustria constitue  uma  tal  riqueza  e a sua  formação 
é tão  difficil,  que  nenhum  homem  de  Estado,  cons- 
ciente dessas  verdades  e compenetrado  de  suas  res- 
ponsabilidades, ousaria  adoptar  medida  alguma 
de  natureza  a diminuil-a  (x). 


4.  Cl.  Rist.  La  déflation  en  pratique. 
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As  reclamações  da  industria  tornaram-se  tão  fortes 
que  o Governo  resolveu  afinal  impedir  que  a Coroa 
subisse  além  de  uma  certa  taxa.  Desde  que  100  Co- 
roas tcheco-slovacas  attingiram  em  Nova  York 
$ 3.30,  houve  um  esforço  no  sentido  da  estabilisação, 
como  mostra  o curso  do  cambio  na  praça  de  Nova 


1922 

Cents  por  100  Corôas. 

Índice  dos  preços 
por  atacado. 

Outubro 

3.3017 

1.018 

Novembro 

3.1774 

1.000 

Dezembro 

3.1061 

1.004 

1923 

— 

— 

— 

Janeiro 

2.8570 

1.019 

Fevereiro  ...... 

2.9580 

1.028 

Março 

2.9693 

1.032 

Abril 

2.9781 

1.030 

Maio 

1.002 

Junho 

2.9934 

969 

Julho 

2.9971 

959 

Agosto 

2.9370 

958 

Setembro  ...... 

2.9946 

974 

Outubro 

2.9705 

965 

Novembro 

2.9057 

984 

Dezembro  . . . . 

2.9248 

991 

O Governo  persistiu  na  politica  de  deflação.  Elle 
continuou  a executal-a  da  unica  mançira  possivel, 
isto  é cobrando  o imposto  sobre  o capital  (*)  o qual 


1.  Esse  imposto  é cobrado  sobre  todos  os  bens,  moveis  e immoveis, 
situados  no  território  Tcheco-Slovaco  em  Io  de  Março  de  1919,  e sobre 


rendeu  um  pouco  mais  de  5 bilhões  em  cinco  annos. 
Essa  quantia  serviu  exclusivamente  para  fazer 
desapparecer  uma  parte  das  notas  emittidas  durante 
a guerra. 


Nos  meiados  e sobretudo  em  fins  de  1923,  a indus- 
tria tcheco-slovaca  reanimou-se,  as  exportações  re- 
começaram. Hesitamos  em  acceitar  que  fosse  indi- 
cada a continuação  da  cobrança  do  imposto  sobre  o 
capital.  Parece-nos  que  tendo  sido  possível  estabi- 
lisar  a Coroa,  a deflação  não  era  mais  uma  necessidade 
imperativa.  Continuando  a cobrar  esse  pezado  im- 
posto, o Governo  Tcheco  Slovaco  privou  a industria 
nacional  de  importantes  recursos.  Ha  tres  annos  que 
a quantidade  de  notas  não  tem  cessado  de  diminuir  : 
passaram  de  10.064  milhões  (fins  de  1922)  a 7.543  mi- 
lhões em  Outubro  de  1926.  Apezar  dessa  deflação,  os 
preços,  em  ouro,  não  se  tornaram  muito  mais  amenos 
para  o publico  do  que  o eràm  anteriormente.  O ín- 
dice dos  preços  das  mercadorias  por  atacado  (Opt. 
de  1926),  convertido  em  ouro , é apenas  4,6  0/0  infe- 

todos  os  titulos  estrangeiros  pertencentes  a cidadãos  tcheco-slovacos 
residentes  no  paiz  n’aquella  data ; é calculado  da  seguinte  maneira  : 
10.000  Corôas  livresde  quaesquer  onus ; 1 0/0  sobre  as  primeiras  25.000  Co- 
rôas  e assim  progressivamente  até  30  0/0  sobre  o capital  superior  a 
40  milhões  de  Corôas.  A quantia  a ser  paga  é fixada  por  uma  commissão. 
15  0/0  do  imposto  devem  ser  pagos  dentro  de  30  dias  depois  de  recla- 
mado o pagamento  e o saldo  em  seis  prestações  semestraes,  sendo  a 
primeira  quatro  mezes  após  o recebimento  da  commupicação  do  fisco. 
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rior  ao  indice  Norte-americano.  A Tcheco-Slova- 
quia  é sem  duvida  um  dos  paizes  da  Europa  Central 
onde  a vida  é mais  cara ; o seu  indice  dos  preços  por 
atacado  (convertido  em  ouro)  é 142,9;  o da  Alleman- 
ha  136  e o da  Áustria  125.  Dessa  situação  resulta  que, 
na  concurrencia  internacional,  os  industriaes  tcheco- 
slovacos  não  têm  quasi  nenhuma  vantagem  sob  o 
ponto,  de  vista  do  custo  de  producção.  Uma  outra 
consequência  que  se  nota  é a crise  de  credito  soffrida 
pela  industria.  Os  fundos  disponiveis  nos  bancos  fo- 
ram absorvidos  pelos  empréstimos  ao  Estado.  As 
emissões  de  capitaes  (acções  e obrigações  de  socie- 
dades industriaes  e commerciaes)  passaram  de 
1.968  milhões  de  Coroas  em  1921  a 1.176  milhões  em 
1922,  a 576  milhões  en  1923,  a 372  milhões  em  1924 
para  cahirem  a 252  milhões  em  1925.  Nessas  condi- 
ções não  seria  preferível  que  em  vez  de  çobrar  o im- 
posto sobre  o capital  o Governo,  reembolsasse  os  ban- 
cos que  lhe  haviam  tomado  os  Bonus  do  Thesouro, 
deixando-lhes  assim  maiores  possibilidades  de  créditos 
á industria?  Não  teria  sido  melhor  estabilisar  a Coroa 


quando  estava  mais  baixa?  E uma  vez  a Corôa  esta- 
bilisada,  o Governo  renunciar  a continuar  a deflação 
e utilisar  os  pagamentos  do  imposto  sobre  o capital 
para  reembolsar  a sua  divida  fluctuante,  evitando 
assim  a creação  de  novos  impostos?  (*) 


1.  Já  se  achavam  escriptas  essas  considerações  quando  tivemos 
conhecimento  de  um  notável  discurso  pronunciado  no  Senado  da 
publica  Tcheco-Slovaca  pelo  actual  Ministro  das  Finanças  — 


ísibuá* 
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O anno  de  1925  marcou  o inicio  de  uma  nova  orien- 
tação. 

Em  14  de  Abril  de  1920  a Assembléa  Nacional  vo- 
tou uma  lei  autorisando  o Governo  a crear,  sob  forma 
de  sociedade  por  acções,  um  Banco  de  Emissão.  Mas 
essa  lei  não  foi  applicada.  O Governo  entendeu,  e 
com  razão,  não  ser  prudente  crear  o novo  Instituto 
no  momento  em  que  se  procedia  a uma  energica 
deflação,  antes  de  terminar  a liquidação  do  Banco 
da  Áustria -Hungria  e antes  que  as  obrigações  e 
direitos  da  Republica  Tcheco-Slovaca  fossem  deter- 
minados  com  precisão.  Effectuada  a liquidação  do 
Banco  Austro- Húngaro  e passado  o periodo  de  de- 
flação intensa,  conseguida  a estabilisação  da  Corôa 
tcheco-slovaca,  o Governo  julgou  ter  chegado  o mo- 


Sr.  K.  Englis  (sessão  de  20  de  Outubro  de  1926)  em  que  disse  o seguinte  : 

« Os  encargos  do  Estado  constituem  para  a população  um  fardo  de 
1.100  Coroas  tcheco-slovacas  per  capita,  sem  incluir  nessa  cifra  as  con- 
tribuições ás  caixas  de  seguros  sociaes,  aos  agrupamentos  corporativos 
ou  ás  diversas  camaras.  Esse  fardo  é sem  duvida  extremamente  pezado, » , 
E,  na  justificação  do  orçamento  de  1927  perante  á Camara  dos  Depu- 
tados (14  de  Outubro  ultimo)  disse  o mesmo  Ministro  : « Os  impostos 
sobre  as  rendas  e os  lucros  commerciaes  perfazem  33,52  0/0,  os  impostos 
de  consumo  29,41  0/0  e os  chamados  « impostos  commerciaes  » 
37,08  0/0  dos  encargos  fiscaes...  N’  um  paiz  exportador  como  o nosso, 
é o grupo  dos  impostos  que  recahem  sobre  os  lucros  commerciaes  e 
industriaes  o mais  pezado  de  todos.  Em  outras  palavras,  essas  cifras 
mostram  que  o systema  fiscal  do  Estado  acha-se  em  contradicção  com  a 
armadura  economica  do  paiz  ». 
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mento  do  inaugurar  uma  nova  phase,  creando  o 
Banco  de  Emissão.  Mas,  obteve  do  Parlamento  algu- 
mas modificações  importantes  da  primeira  lei.  Em 
25  de  Abril  de  1925  foi,  pois,  votada  uma  lei  alterando 
a de  Abril  de  1920  e dando  ao  Governo  poderes  para 
crear  o Banco  Nacional  Tcheco-Slovaco  (J).  Em  21  de 


1.  O capital  do  Banco  é de  12  milhões  de  Dollares  (ouro)  e poderá 
ser  augmentado  até  15  milhões,  mas  qualquer  augmento  além  dessa 
quantia  necessita  autorisação  por  Decreto.  A necessidade  de  esta- 
belecer as  acções  em  Dollares  resulta  do  facto  da  moeda  nacional 
não  ter  uma  expressão  metallica,  embora  uma  proporção  em  metal 
tenha  sido  garantida  ao  Banco  por  occasião  da  sua  constituição.  O 
capital  foi  subscripto  no  território  da  Republica  e somente  os  cidadãos 
tcheco-slovacos  poderão  tomar  parte  na  assembléa  geral  annual.  As 
acções  são  de  100  Dollares.  O Estado  subscreveu  1/3  do  capital,  e terá 
essa  mesma  proporção  se  houver  augmento  de  capital.  O Estado 
recebeu  uma  só  acção  no  valor  global  da  sua  subscripção.  O Banco 
tem  um  Governador  nomeado  pelo  Presidente  da  Republica  (pelo 
prazo  de  5 annos)  e um  Conselho  composto  de  9 Directores.  Seis  desses 
Directores  são  eleitos  pela  assembléa  geral  e tres  são  de  nomeação  do 
Presidente  da  Republica.  O Presidente  nomeia  também  o Vice-Gover- 
nador  que  é um  dos  seis  Directores  eleitos  pela  Assembléa  geral.  O 
Conselho  é dividido  em  tres  departamentos  incumbidos  respectiva- 
mente : o Io  do  meio  circulante  e dos  effeitos  sobre  o estrangeiro ; o 
2o  das  questões  de  credito  e o 3o  da  Administração.  Cada  departa- 
mento é confiado  a 2 Directores  eleitos  e a 1 de  nomeação  do  Presidente 
Republica.  As  designações  são  feitas  pelo  Governador  do  Banco  o 
qual  nomeia  o Chefe  de  cada  Departamento.  Os  Chefes  dos  tres 
Departamentos  juntamente  com  o Governador  e o Vice-Governador 
constituem  um  pequeno  comité  que  resolve  sobre  os  negocios  cor- 
rentes. O Conselho  do  Banco  reune-se  uma  vez  por  mez ; e o pequeno 
comité  que  resolve  sobre  os  negocios  correntes,  reune-se  todas  as 
semanas.  A assembléa  geral  elege  p Conselho  Fiscal  pelo  periodo  de 
só  annos.  O Estado  exerce  uma  especie  de  superintendência  do 
Banco  por  intermédio  de  um  Commissario  do  Governo  o qual  pode 
tomar  parte  nas  reuniões  de  todos  os  organismos  do  Banco  e tem  o 
direito  de  veto.  As  resoluções  da  assembléa  geral  devem  ser  approvadas 
pelo  Governo  da  Republica. 
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Março  de  1926  houve  a Assembléa  Constituinte  do 
Banco.  Este  encetou  as  suas  operações  em  Io  de  Abril 
seguinte. 

Os  principios  adoptados  são  os  seguintes  : não  se 
crêa  nova  moeda,  isto  é a actual  moeda  fiduciária,  a 
Coroa  tcheco-slovaca,  successora  da  Coroa  austríaca, 
continua  sendo  a unidade  monetaria  da'  Republica. 
A solução  da  questão  monetaria  propriamente  dita, 
isto  é,  se  haverá  nova  moeda,  seus  característicos,  etc. 
ficou  expressamente  reservada  para  uma  futura  lei. 
Assim,  pois,  não  se  cogita,  por  emquanto  da  con- 
versão em  ouro  das  notas  do  Baneo  e quando  tal  con- 
versão for  autorisada  por  lei  especial,  a unidade  mo- 
netaria metallica  será  expressamente  determinada. 
Essa  unidade  poderá  ser  a própria  Corôa  ouro,  como 
poderá  ser  uma  nova. moeda  metallica.  Mas,  a passa- 
gem para  uma  tal  unidade  não  deverá  occasionar 
inflação  nem  deflação  e deverá  ser  effectuada  em 
virtude  de  um  mero  calculo  de  modo  a não  modificar 
absolutamente  os  valores  expressos  na  moeda  fidu- 
ciária em  circulação,  isto  é a actual  Corôa  tchecó- 
slovaca.  Até  esse  momento,  o Banco  obriga-se  a 
manter  o valor  da  Corôa  no  mesmo  nivel  em  que  se 
achou  nos  dois  últimos  annos  em  relação  ás  moedas 
estrangeiras  que  estiveram  ao  par  do  ouro.  O legis- 
lador teve  a precaução  de  indicar  que  esse  nivel  se 
encontra  entre  $ 2.90  e $ 3.03  por  100  Coroas  segundo 
o cambio  sobre  Nova  York.  Para  executar  essa  obri- 
gação, o Banco  deve  constituir  um  fundo  especial 
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que  será  alimentado  pelos  benefícios  oriundos  de  toda 
especie  de  transacções  cambiaes.  As  notas  do  banco 
terão  curso  forçado. 


O privilegio  do  Banco  é pelo  prazo  de  15  annos.O 
Banco  deve  ter  um  lastro  metallico  equivalente  a 
20  0/0  das  notas  em  circulação,  lastro  que  deve  ser 
augmentado  na  proporção  annual  de  1 0/0  de  modo 
a attingir  35  0/0  por  oceasião  da  extincção  do  privi- 
legio. Todas  as  actuaes  notas  emittidas  pelo  Estado 
passam  a circular  como  notas  do  Banco.  Houve  pois 
um  ajuste  de  contas  entre  o Offício  Bancario,  o 
Estado  e o Banco.  Foram  consideradas  por  um  lado  as 
notas  emittidas  pelo  Estado  e que  são  tomadas  pelo 
Banco,  o conjuncto  dos  compromissos  do  Offício 


Bancario  resultantes  das  contas  correntes  e das  ou- 
tras operações  commerciaes,  e por  outro  lado,  a 
divida,  em  notas  do  Estado. 

As  notas  do  Banco  de  Emissão  são,  pois,  garan- 
tidas em  parte  pela  divida  do  Estado  (x)  na  proporção 


1.  Essa  divida  resultou  db  facto  de  haver  o Estado  se  responsabi- 
lisado  pelas  notas,  contas  correntes  e Bonus  do  Thesouro  do  antigo 
Banco  Austro-Hungaro  no  território  Tcheco-Slovaco.  Como  dissemos, 
as  notas  do  Banco  Austro-Hungaro  foram  substituídas  por  notas  do 
Estado  Tcheco-Slovaco.  Recordemos  que  por  oceasião  da  estampilha- 
gem  das  notas  do  Banco  da  Austria-Hungria,  o Estado  aprehendeu 
metade  delias  e deu  em  troca  um  titulo  da  divida  publica  (certificados) 
rendendo  o juro  de  1 0/0.  Posteriormente  foi  estabelecido  o imposto 
sobre  o capital  com  o sô  fim  de  diminuir  a inflação.  Esse  imposto  foi 
pago  em  parte  com  os  certificados  de  1 0/0  e em  parte  com  bilhetes  ban- 
cários. A divida  do  Estado  que  no  inicio  era  de  9.729  milhões  de  Co- 
rôa  acha-se  assim  reduzida  (30  de  Novembro  de  1926)  a 4.841 
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das  notas  não  baseadas  em  lastro,  e por  outro  lado 
pelos  metaes  preciosos  e effeitos  commerciaes.  A 
prescripção  relativa  ao  lastro  metallieo  não  se  applica 
ao  conjuncto  da  circulação  fiduciária,  mas  somente 
ás  próprias  notas  do  Banco,  não  é relativa  á quanti- 
dade de  notas  que  constituem  a divida  do  Estado. 
Em  15  de  Março  de  1926  a circulação  fiduciária  era 
de  6.666  milhões  ; os  saldos  das  contas  correntes  mon- 
tavam-a 1.381  milhões  ; o total  era,  portanto,  de 
8.047  milhões.  Dessa  quantia  4.969  milhões  represen- 
tavam a divida  do  Estado ; de  accôrdo  pois  com  o 
que  acabamos  de  dizer,  as  nota^  garantidas  pelo  las- 
tro metallieo  se  elevaram  á quantia  de  3.078  milhões. 
Os  20  0/0  estipulados  na  lei  de  23  de  Abril  de  1925 
não  excederiam  conseguintemente  a 615  milhões. 
Ora,  na  mesma  data  as  reservas  metallicas  se  ele- 
vavam a 1.073  milhões  e os  haveres  no  estrangeiro 
a 1.169  milhões.  E’  pois  evidente  que  não  foi  a impos- 
sibilidade de  obter  um  lastro  metallieo  assaz  impor- 
tante, mas  sim  uma  extrema  prudência  que  apparen- 
temente  inspirou  a adopção  de  uma  cifra  tão  baixa. 
O lastro  prescripto  pela  lei  comprehende  os  metaes 
preciosos,  as  moedas  estrangeiras  e os  effeitos  com- 
merciaes ; estes  são  contados  como  lastro  sómente  até 
a quantia  correspondente  de  metal.  Entre  os  metaes, 
o ouro  deve  formar,  pelos  menos  3/4  do  valor  total  do 
stock.  Observe-se,  que  a obrigação  de  manter  o lastro 
mencionado  não  é absoluta,  pois,  a não  execução 
dessa  obrigação  acarreta  para  0 Banco  apenas  o pa- 


207 


A REFORMA  MONETARIA  TCHECO-SLOVACA 


— '■ 


gamento  de  um  imposto  cuja  taxa  é progressiva.  O 
lastro  metallico  não  é,  entretanto,  a unica  base  da 
politica  monetaria  do  Banco.  Elle  dispõe  de  uma 
massa  de  manobra  que  consiste  em  créditos  abertos 
em  Bancos  Norte-americanos  no  valor  de  20  milhões 
de  Dollares,  créditos  esses  pelos  quaes  se  responsa- 
bilisa  o Governo  Tcheeo-Slovaco.  Dessa  maneira  o 
Banco  possue  uma  arma  poderosa  para  defen- 
der a Corôa  tcheco-slovaca  contra  os  especuladores 
ou  para  compensar  os  movimentos  eventualmente 
desfavoráveis  da  balança  de  contas. 

De  accordo  com  o plano  original  o imposto  sobre 
o capital  era  destinado  a pagar  inteiramente  a divida 
total  do  Estado  correspondente  á circulação  fidu- 
t ciaria  não  garantida.  O Governo  podia  assim  proce- 
der á deflação  e valorisar  a unidade  monetaria. 
Quando,  entretanto,  tornou-se  evidente  que  não  era 
l mais  possivel  proseguir  n’essa  politica  e que  se  toma- 
ram as  providencias  para  estabilisar  o cambio,  tor- 
nou-se necessário  alterar  o objectivo  do  imposto  sobre 
o capital.  Encontrou-se  logo  outra  applicação.  Um 
bilhão  e meio  da  divida  fluctuante  do  Estado  acha-se 
| em  fórma  de  Bonus  descontáveis  pelo  Officio  Ban- 
cário, o que  constitue  matéria  de  seria  reflexão  sob  o 
ponto  de  vista  da  situação  monetaria,  porque  em 
qualquer  momento  podem  elles  ser  convertidos  em 
’ notas  bancarias.  Esses  Bonus  constituiriam  um  serio 
[,  encargo  para  o novo  Banco.  O Governo  resolveu, 


pois,  que  logo  que  a sua  divida  seja  inferior  a 5 bi- 
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Ihões  de  Corôas,  2/3  da  renda  do  imposto  sobre  o 
capital  serão  temporariamente  empregados  na  amor- 
tisação  desses  Bônus.  A amortisação  far-se-ha  só- 
mente em  annuidades  iguaes  aos  juros  dos  Bonus 
inteiramente  pagos.  Depois  que  esse  plano  for  reali- 
sado,  o producto  do  imposto  sobre  o capital  voltará 
a ter  o seu  primitivo  emprego,  isto  é o resgate  da 
divida  fiduciária  do  Estado.  O total  dessa  divida 
é objecto  de  um  contracto  especial  entre  o Estado 
e o Banco  de  Emissão.  O Estado  pagará  portal  divida 
o juro  que  for  necessário  para  garantir  aos  accionistas 
o dividendo  de  6 0/0  previstos  no  Estatuto  do  Banco. 
O Estado  sendo  accionista  do  Banco,  a sua  parte 
nos  benefícios  do  mesmo,  assim  como  o producto 
dos  impostos  pagos  pelo  Banco  se  o lastro  cahir 
abaixo  do  nivel  fixado  pela  lei,  serão  applicados  na 
amortisação  da  divida  fiduciária  do  Estado.  Logo 
que  essa  divida  achar-se  amortisada  e que  as  notas 
correspondentes  forem  portanto  garantidas  pelo 
lastro  metallico  ou  por  effeitos  de  commercio,  será 
possivel  e mesmo  necessário  proceder  á revisão  das 
disposições  relativas  ao  lastro  metallico. 

A administração  do  meio  circulante  acha-se  in- 
teiramente confiada  ao  Banco.  Durante  o prazo  do 
privilegio,  isto  é 15  annos,  o Estado  não  poderá 
emittir  notas  por  sua  conta,  e as  notas  em  circula- 
ção passam  a ser  notas  do  Banco  Nacional  Tcheco- 
Slovaco.  '< 
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O estabelecimento  do  Banco  de  Emissão  inaugurou 
uma  nova  phase  da  politica  monetaria  tcheco-slo- 
vaca  (x).  E’  um  novo  período  da  estabilisação  da 
moeda  : a estabilisação  legal  da  Coroa  Tcheco-Slo- 
vaca  entre  os  limites  de  $ 2.90  a $ 3.03  por  100  Coroas. 
O paiz  adoptou,  pois,  o systema  do  « Gold  Exchange 
Standard  ».  Esse  período  terminará  quando  for  pos- 
sivel  proceder  á conversão  metallica  das  notas  ban- 
carias. Até  lá  a politica  do  Banco  deverá  consistir 
simplesmente  em  mánter  para  as  suas  notas  uma 
relação  constante  com  as  moedas  de  ouro.  A lei 
que  creou  o novo  Banco  deu-lhe  as  condições  techni- 
cas,  legaes  e administrativas  necessárias  a essa  poli- 
tica de  estabilisação.  Não  se  deve,  entretanto,  perder 


1.  O Presidente  da  Republica  nomeou  Governador  do  Banco  o 
Snr.  Guilherme  Pospisil,  que  foi  Delegado  do  seu  paiz  á Conferencia 
Internacional  Financeira  de  Bruxellas  (1920)  e é membro  da  Commissão 
Economico-Financeira  da  Sociedade  das  Nações,  onde  tomou  parte 
saliente  na  elaboração  dos  planos  de  reconstituição  financeira  da  Áus- 
tria e da  Hungria.  O Banco  começou  a funccionar  em  Io  de  Abril  de 
1926.  O seu  balancete  de  7 de  Abril  indicava  uma  circulação  de 

6.864.675.000  Corôas  ; ajuntando-se  a essa  quantia  os  saldos  das  contas 
correntes,  isto  é 1.178.609.000,  tem-se  uma  circulação  fiduciária  de 

8.043.284.000  Corôas.  Dessa  quantia  deve-se  deduzir  a divida  publica, 
em  notas  do  Thesouro,  que  montava  a 4.961.960.000  Corôas.  O ouro  em 
cofre  elevava-se  à quantia  de  913.877.000  Corôas  e a prata  a 157.632.000 
Corôas,  o que  dá  1.071 .509.000  Corôas.  As  notas  de  bancos  estrangeiros 
e os  effeitos  commerciaes  sobre  o estrangeiro  sommavam  1.136.590.000 
Corôas.  Q lastro  era  pois  de  2.208.099.000  Corôas,  isto  é 71,7  0/0. 

O capital  .figura  em  Dollares  ($>  12.000.000)  e em  Corôas  (406.800.000). 
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de  vista  que  para  proteger  a moeda  contra  a especu- 
lação no  sentido  da  alta  os  meios  technicos  são  suf- 
ficientes.  Mas,  para  protegel-a  contra  a desvalorisa- 
ção,  são  indispensáveis  certas  condições  econômicas 
e financeiras.  Essas  condições  estão  eloquentemente 
synthetizadas  nas  seguintes  palavras  do  Dr.  K.  En- 
glis-o  eminente  Ministro  das  Finanças  da  Republica 
Tcheco-Slovaca  : «Sem  um  equilíbrio  economico  que 
se  manifeste  na  capacidade  de  competir  e de  propor- 
cionar ao  paiz  um  saldo  na  balança  de  contas,  sem 
o equilibrio  financeiro,  não  poderá  haver  garantias 
de  uma  moeda  estável  por  mais  importantes  que 
forem  os  lastros  metallicos  pu  os  haveres  no  estran- 
geiro. Por  isso,  a nova  phase  da  estabilisação  deverá 
ser  acompanhada  de  um  infatigável  esforço  no  sen- 
tido do  equilibrio  economico  e financeiro  do  paiz  ». 
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CONCLUSÃO 


Ao  terminar  este  rápido  estudo  parece-nos  conve- 
niente salientar  algumas  aspectos  da  estructura  dos 
paizes  considerados.  Note-se  em  primerio  lugar  que  a 
economia  delles  não  se  assenta  nas  mesmas  bases. 
Dois  são  essencialmente  industriaes,  dois  mais  agrí- 
colas do  que  industriaes  e um  onde  a industria  e a 
agricultura  são  insufficientes.  Todos  possúem  na  to- 
talidade do  território  nacional  meios  de  transportes 
assaz  rápidos,  que  permittem  uma  facil  circulação 
das  mercadorias.  Existe  assim  entre  as  differentes 
zonas  de  qualquer  delles  uma  compensação  econômi- 
ca que  lhes  dá  grande  cohesão.  0 systema  bancario 
é,  em  todos,  consideravelmente  desenvolvido,  como 
é também  grande  o habito  de  economizar  e de  depo- 
sitar o dinheiro  em  bancos  ou  em  caixas  econômicas. 

São  paizes  de  população  densa,  dispondo  de 
fáceis  communicações  com  o exterior,  todos  tendo 
um  intercâmbio  commercial  variado.  As  suas  fron- 
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teiras  sendo  de  faeil  accesso,  o trafico  entre  o interior 
e o exterior  é efficazmente  fiscalisavel.  Note-se,  em- 
fim,  que  varias  dessas  circumstancias  facilitam  con- 
sideravelmente duas  funcções  de  importância  capital 
para  o equilibrio  economico  da  collectividade,  uma 
do  Banco  de  Emissão,  outra  do  Estado  : o controle  da 
circulação  monetaria  e a arrecadação  dos  impostos. 
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